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Adam Smith, en su famosa obra Lariqueza de las naciones’,
estima que la tendencia natural del hombre es comerciar con sus iguaes
intentando intercambiar, entre ellos, distintos tipos de cosas o productos’.
Ello hasupuesto que, atravésdelahistoria, el comercio se hayadesarrollado
en una doble fase. En la primera, mediante el establecimiento de rutas
comerciales, o comercio a larga distancia, como consecuencia de la
necesidad, por parte de los comerciantes de expandir sus negocios, |levando
los distintos productos a través de expediciones, en un primer momento,
terrestres y, posteriormente, por mar?. En una segunda fase, estableciendo
unos centros o locales fisicos donde ese intercambio de mercancias se
potenciase. En este sentido, se afirma que los “ paises estables son paises de
comerciantes’ >,

Como consecuenciade ello surgen en estos territorios, donde
el comercio es una actividad econdmica significativa, unos lugares o plazas
donde se reinen estos con otros comerciantes y, en general, con distintas
personas que dan lugar a lo que hoy, modernamente se conoce como
“mercados’. La definicion de lo que se entiende por la palabra “ mercado”
no es sencillani pacifica, habiendo sido objeto de distintas formulaciones a
lo largo del tiempo. Asi, algunos autores*® establecen su origen en los
denominados “ alfozes’®, los cuales dan lugar al nacimiento de las ciudades
en la Edad Media. Ello, se produce como consecuencia de la conquista 'y
anexion por los reyes feudales de diversas tierras gue se apropiaban como
recompensa por las batallas que ganaban.

LaReal AcademiaEspaioladelalenguadefinee “mercado” como
“sitio publico destinado permanentemente, en dias sefial ados, para vender,
comprar 0 permutar bienes y servicios” y, también, como “conjunto de
operaciones comerciales que afectan a un determinado sector de bienes’®.

1SMITH, Adam: "La riqueza de las naciones" (Titulo original: An Inquiry into the Nature and Causes
of the Wealth of Nations), Alianza Editorial, novena reimpresion, Madrid, 2019. Libro |, pags. 64 a
107.

2 Bernstein, William J.: “Un intercambio espléndido. Como el comercio modelé el mundo desde
Sumeria hasta hoy”. Editorial Ariel, 12 Edicion, Barcelona, 2010, pags. 20y 23.

3 En este sentido, afirma William Bernstein (Op. cit. pag 21) “Roma fue inundada de pimienta,
animales exdticos, marfil y joyas procedentes de Oriente. Entre los nuevos productos, la seda de
China era el mas famoso y codiciado, aunque ningun nativo de la peninsula italica hubiese visto
nunca a ningun oriundo de China y ni siquiera los cartografos romanos conocieran la ubicacion
exacta de aquel pais”.

4 TORRENTE FORTUNO, José Antonio: “Ayer, hoy y mafiana de la Bolsa”, editada por el propio autor
y no comercializada, Madrid, 1987, pags. 344 y 345.

5 El concepto de “alfoz”, segun el Diccionario de la Real Academia Espafiola de la Lengua, vigésima
primera edicion, Madrid, 1992, es la siguiente: “Arrabal, término o pago de algun distrito, o que
depende de élI”. En igual sentido, el diccionario, también, lo define como “distrito con diferentes
pueblos que forman una jurisdiccién sola”.

6 La Real Academia Espafiola de la Lengua en su Diccionario de la Lengua Espafiola, Real Academia

Espafola, vigésima primera edicién, Madrid 1992, Editorial Espasa Calpe ofrece hasta ocho
definiciones distintas de lo que significa la palabra “mercado”. De entre todas ellas sefialaremos
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Obsérvese que, desde la Edad Media, hasta hace pocos afios, el concepto
de“mercado”, necesariamente, seteniaque referir aun espacio fisico, aun
lugar determinado y un momento temporal especifico. Hoy en dia, estos
parametros definitorios que nos servian para su configuracion: lugar y
tiempo, han quedado, completamente, superados para delimitar su
definicion. De hecho, en @ mundo financiero, e fendmeno de la
globalizacion y de la contratacion informatizada hace que ni € espacio ni
el tiempo sean notas determinantes para e concepto actual de mercado
financiero. Por ello, la expresion més actua es la que lo configura no bajo
una perspectiva estatica sino, por €l contrario, dinamica. Asi, seindica, que
los mercados son instituciones en continua evolucion, sin presentar, su
definicidn, una concepcién inmutable y Unica si no, por e contrario, un
mismo mercado, actualmente, sirve a diversos propoésitos o finalidades,
pudiendo concretarse, por tanto, como “el lugar donde, o los mecanismos
y procedimientos através de los cuales, seintercambian activos financieros
y sefijan precios’”.

Tomando como base el concepto de “mercado”, de la
antigiiedad, como “é sitio fisico donde se reunian diferentes personas, en
un determinado momento, con objeto de transaccionar distintas clases de
mercancias’, surge lanecesidad de que todas esas relaciones juridicasaque
dalugar € intercambio de determinadas clases de bienes, dotarlas de una
cierta oficialidad en cuanto a la cuantia y los precios que son objeto de
negociacion. Surge asi, a finaes del siglo Xlll, en Holanda, como
consecuenciadel comercio maritimo, € cual generaba innumerables fletes
y seguros, € concepto de “lonja’® como lugar donde se celebran

especialmente la segunda y la cuarta. Segun ellas, se define, como “mercado”, el “sitio publico
destinado permanentemente, o en dias sefialados, para vender, comprar o permutar bienes y
servicios”. Igualmente, se indica que es: “el conjunto de operaciones comerciales que afectan a un
determinado sector de bienes”. De la conjuncion de ambas surgen las dos principales caracteristicas
del vocablo: Lugar especifico, por un lado, y conjunto de bienes de un sector o actividad donde se
comercia en un momento determinado.

7 MARTIN MARIN, José Luis y TRUJILLO PONCE, Antonio: “Manual de los Mercados Financieros”,
Editorial Paraninfo. Reimpresion, Madrid, 2015, pags. 20y ss.

8 Véase a este respecto, BASSEGODA NONELL, Juan: “La casa Lonja de Mar de Barcelona”, Camara
de Comercio, Industria y Navegacion de Barcelona-Diputacion de Barcelona, 12 Edicion enero 1986,
prélogo.

Ejemplo de como funcionaban las lonjas de comercio, lo tenemos, en Barcelona, donde tenia su
sede ladenominada” Lonja de Mar”. En este sentido, la creacion de ciudades en la Edad Media, tuvo
en dicha ciudad, una regulacién especifica, a partir de 1271, con las denominadas Ordenacions,
concedidas por el Rey Jaume |, junto con la creacién de los primitivos Tribunales de Comercio. La
contratacion mercantil se realizaba a través de los denominados Corredors d‘Orella, llamados asi
porque los comerciantes susurraban a la oreja del intermediario la negociacion que querian llevar a
cabo sobre trigo, carne, etc. En 1401 se cred la denominada Taula de Canvi, donde se podian
negociar los vales reales y convertirlos en dinero. Se decidié que las personas encargadas, en
exclusiva, de dicha negociacion fueran los llamados Corredores Reales de Cambios con lo que se dié
un importante paso en la veracidad de estas transacciones, evitandose asi, la existencia de
cambistas con pocos escripulos que engafiaban y perjudicaban, sobremanera, a los particulares.
Para evitar esto, ademas, el Consejo de Ciento prohibié a todos los cambiadores, bajo imposicién
de fuertes multas, comprar o vender florines de Aragén. Como consecuencia de ello, estos
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transacciones sobre diversas mercaderias en € que, segin los autores, no
solamente se realizaban operaciones a contado con pago y entrega de la
mercancia contratada en € mismo momento temporal sino también una
incipiente contratacion con pago y entrega futura®.

Unaredefinicion de las funciones y |os procedimientos aplicados en
esas “lonjas’ hace que se creen unas ingtituciones concretas para la
negociacion que pasan a denominarse Bolsas de Comercio. El nacimiento
de las Bolsas, como mercados especificos, no es conforme para todo €l
mundo. Asi, mientras la mayor parte de los autores, sitUan su nacimiento
en Holanda, en particular €l vocablo “Bolsa’ es atribuido a unos banqueros
holandeses [lamados Van Bour se (Van der Birse), por cuanto dichapal abra
constaba en el escudo de lafamilia, situado en lafachada del edificio, bajo
el emblema de tres bolsas. Sin embargo, la palabra Bolsa, como lugar o
centro de contratacion, solo surtié efecto en e mundo europeo ya que, en
el mundo anglosajon, se adoptd la denominacion de Sock Exchange'®. No
obstante, otros autores nos remiten a un tiempo anterior como origen o
punto de arranque de las denominadas Bolsas de Comercio. Asi, seindica,
gue e nombre propio de la antigua Cartago era el de “Byrsa’ paabra que
agrupaba los conceptos de fortificacion, lugar cerrado o almacengje de
mercancias de cuero, siendo agui donde, segiin esta teoria, se establecio,
por primera vez en la historia, un mercado donde se negociaban distintas
mercaderias'!.

Sea como fuere, la primera institucion que comenzé a funcionar,
como auténtica Bolsa de Comercio, fue la Bolsa de Amberes, creada en
estaciudad en € afio 14872, para, posteriormente, ser seguidapor lanacida

cambistas tuvieron que levantar y quitar sus puestos de la calle, donde realizaban las transacciones,
estableciéndose una Taula de Canvi, radicada en el interior del edificio conocido como Lonja de Mar.
En el mismo afio de 1401, se cred en el interior del edificio de la Lonja, la Taula del Pesdels Florins,
con objeto de regular las operaciones de cambio y entregas de depdsitos. La Bolsa de Valores, en
sentido estricto, se cred en el afio 1850, empezandose a publicar las cotizaciones de los valores de
las sociedades andnimas en el afio siguiente, aunque, estas, no tenian el caracter de cotizaciones
oficiales. Era lo que se conocia como “libre mercado”. La Bolsa oficial de Valores de Barcelona naci6
en el afio 1915 como institucién de caracter oficial. En este sentido, el reciente trabajo realizado por
el profesor Hortala i Arau, Joan, sobre la “Bolsa de Barcelona en la Espafia del Siglo XIX, Autoedicion,
Bolsa de Barcelona, Junio 2018”, comprende un estudio exhaustivo sobre los origines del nacimiento
y desarrollo de esta institucion.

9 LOPEZ LUBIAN, Francisco y GARCIA ESTEVEZ, Pablo: “Bolsa, Mercados y Técnicas de Inversion”,
Editorial McGraw-Hill, Interamericano de Espafia, 22 Edicion, Madrid, 2011.

10 | OPEZ LUBIAN, Francisco y GARCIA ESTEVEZ, Pablo: Op. cit., pag. 2.

11 TORRENTE FORTUNO, José Antonio: Op., cit. pags. 344 y 345.

12 |a primera definicion oficial de Bolsa de Valores, en Espafia, la tenemos en la Ley de 10 de
septiembre de 1831, por la que se crea la Bolsa de Madrid, bajo el reinado de Fernando VII, siendo,

Secretario de Despacho para Hacienda, D. Luis Lépez Ballesteros, definiéndose, esta, en los
siguientes términos: “Se crea, en Madrid, una Bolsa de Comercio en la que se reuniran, con sujecion
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en laciudad de Amsterdam. En € afio 1600 se creala Compafiia Inglesade
las Indias Orientales, considerandose, ésta, € punto de partida en €
desarrollo de las sociedades andnimas. Igualmente, en estos afios,
concretamente en 1688, en Amsterdam, el erudito José de la Vega publica
un libro, que ha devenido como un clasico, ya que fue & primer libro
publicado en la historia sobre € funcionamiento del mercado bursétil,
llamado “Confusion de Confusiones’*® en e que queda reflgjado el
funcionamiento inicial de la negociacién en las Bolsas. Junto con €
aumento de la negociacion en estas ingtituciones vienen los primeros
problemas. Enumeraremos, en las siguientes péginas, los tres mas
importantes acaecidos en Europal®.

|- LA ESPECULACION FINANCIERA A LO LARGO DE LA
HISTORIA.

A) Lacrisisdelostulipanes.

En € afio 1637 se produce, en la Bolsa de Amsterdam, la
denominada “crisis de los tulipanes’®. Resumidamente, los tulipanes
[legan a Europa, provenientes de Turquia, afinales del siglo XVI, en una
situacién de fuerte crecimiento econdmico en Holanda, propiciado, sobre
todo, por la creacion de la Compariia Holandesade las Indias Orientales, la

a reglas determinadas y bajo la vigilancia e inspeccion de la Autoridad establecida por mi, las
personas dedicadas al trafico y giro comercial y los Agentes publicos que intervendran en los
contratos y relaciones que se produzcan”.

La Bolsa de Madrid se constituy6 con la principal funcion de financiar la situacion crénica en la
que se encontraba la Deuda Publica espafiola, como consecuencia de los gastos militares surgidos
por las distintas guerras en que estaba embarcado el pais. El 20 de octubre de 1831 tuvo lugar la
sesion inaugural en el llamado: “Consulado de la Plazuela del Angel”. A partir de ahi, tuvo un intenso
deambular por diversas ubicaciones hasta que el 7 de mayo de 1893, la Reina Maria Cristina
inaugurd el edificio en el que se encuentra en la actualidad. La Bolsa se cerrd, en 1936, como
consecuencia de nuestra guerra civil, volviéndo a la actividad, nuevamente, el 5 de marzo de 1940.

13 El libro consta de cuatro partes, llamadas “Dialogos”, en los que se recogen las conversaciones
entre un “filésofo agudo”, un “mercader discreto” y un “accionista erudito”. A través de sus paginas
va contado como era la Bolsa en el siglo XVII y como funcionaba la negociacion, en la misma. Este
libro se puede encontrar en Ediciones Saetabis SA, edicion facsimil, 1977, imprenta Artes Graficas
Soler S.A. (Valencia).

14 Nadie ha explicado con tanta claridad las tres clases de crisis burséatiles, acaecidas en el siglo XVII
como John Kenneth GALBRAITH, en su obra: “Breve historia de la euforia financiera”, Editorial Ariel,
12 Edicion, 1991, pags. 41 a 64.

A nuestro juicio los tres ejemplos que exponemos tienen, a pesar de haber transcurrido 400 afios,
mucha similitud con la situacion que se da, hoy en dia, respecto de la cotizacion de las monedas
encriptadas y, particularmente, del llamado “bitcoin”.

15 GALBRAITH, John Kenneth: Op.cit. pags. 42 a 47.
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cual domin6 € comercio a tierras lejanas durante todo e siglo XV1I1%.
Como consecuencia de los terrenos ganados a mar, por ese pais, se pudo
contar con suficiente tierra fértil para producirlos y, asi, € cultivo y la
posesién de tulipanes se convirti6 en un motivo de prestigio y
consideracioén social, siendo, |os bulbos de los mismos, objeto de unafuerte
especulacién y agio en el mercado, indicandose que, a mediados del afio
1630, € precio de los mismos crecia ilimitadamente (la gente vendia sus
casas y pedia préstamos hipotecarios sobre las mismas, con objeto de
invertir e producto obtenido en esta clase de flores) y como pasa en todas
las burbujas irracionales que a veces se dan en los mercados, se pensaba
gue la pasion por dichas flores iba a durar siempre y que la escalada de
precios no iba a tener fin. El “crack” se produjo en los afios 1636-1637 y
ocurrié como suele ocurrir siempre que hay un comportamiento irracional
en & mercado. Como consecuenciade una epidemiade peste bubdnica, que
se produjo en esos afos en Holanda, las plantaciones de tulipanes se
guedaron sin gran parte de la mano de obra que los cultivabalo que llevo
apargjado un fuerte incremento de los precios. Bastd, entonces, con que
algunos que habian invertido en € producto, empezaran a deshacer sus
posicionesy gque se corriese lavoz, paracomenzar el panicoy que milesde
personas se abalanzaran intentando vender estos bulbos, o que llevé
consigo, como era de esperar, una caida de precios en vertical que parecia
no tener fin. En esta situacion, € Estado holandés intentd intervenir para
sujetar las cotizaciones, pero, por desgracia, ni e mismo Estado fue capaz
de conseguir que los precios de los tulipanes remontasen la caida que
habian sufrido, por lo cual, tuvo que abandonar esa idea no consiguiendo
arreglar la desdicha de |as innumerables pérdidas en que habian incurrido
cientos de miles de personas®’.

16 Afirma William J. Bernstein (Op. cit. pag 251) esta compafiia monopoliz6, practicamente, el
comercio a tierras lejanas durante todo el siglo XVII. Esta Compafiia, junto con la Compafiia Inglesa
de las Indias Orientales, estuvieron, durante doscientos afios, compitiendo, en exclusiva, por el
comercio global. Las mismas son conocidas por sus siglas en inglés: VOC (la holandesa) y EIC (la
inglesa).

17 Como, muy gréficamente, expone J.K. GALBRAITH (6p. cit. pag. 42) “en 1636 un bulbo de tulipan,
al que anteriormente no se le atribuia valor alguno podia cambiarse por un carruaje nuevo, dos
caballos tordos, y un arnés completo.

No obstante, segin un interesante trabajo (todavia no publicado), realizado por Victor GOMEZ (de
la Universidad Carlos Ill y recogido por el Periddico Digital El Economista), de fecha 24 de mayo de
2019, la primera burbuja se produjo con el proceso especulativo “licencias de oficios” de la Castilla
de Felipe Il. En 1616, Francisco de Arauz compré una licencia para ejercer de alguacil mayor de
Sevilla (con sueldo de 9 ducados al mes) por 81.000 ducados. Téngase presente, que en aquella
época una casa en la calle mayor de una capital de provincia costaba unos 1.000 ducados y una finca
suponia un desembolso de 4.000 ducados, lo cual pone de manifiesto, que en la Corona de Castilla,
el precio que alcanzaron las licencias de oficios era absolutamente desorbitado.
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B) La creacion dela Banca Royale.

En segundo lugar, una situacion similar, aunque algo mas
sofisticada, es conocida como la quiebra de la Banque Royale, la cual se
produjo, en Francia, en el afio 17208, John Law, inglés, aventurero, jugador
y profugo de lajusticiainglesa, recald en Franciaa poco del fallecimiento
del Rey Luis X1V, que muri6 degjando a pais en unasituacion de bancarrota
como consecuencia de las deudas acumuladas en € reinado del [lamado
Rey Sol. John Law consigui6, a través de diferentes argucias, que se le
concediese un permiso real parafundar la Banca Royale, con lafacultad de
emitir billetes que, en principio, tenian que ir destinados a sufragar las
deudas del Tesoro francés. Estas emisiones, si se solicitaba, podian ser
canjeadas por moneda acufiada. Sin embargo, a poco tiempo, como las
emisiones de billetes fueron cada vez més cuantiosas, la Banca Royale
necesitd contar con algun tipo de activo que pudiera respaldar dichas
emisiones de billetes. La solucion la encontraron en la Compafiia de las
Indias (primeramente, |lamada Compafiadel Misisipi) lacua eratitular de
la concesién y explotacion de unas minas de oro en € Estado de Luisiana,
en Estados Unidos. Para conseguir tal fin, se hicieron fuertes emisiones de
acciones, de dicha compafiia, que fueron acogidas por €l publico de forma
entusiasta. La venta de los titulos de |a Compafiia de las Indias tenia como
unicafinalidad cubrir las deudas del Estado francés paralo cua se emitian,
por parte dela Banque Royale, nuevos billetes que, asu vez eran utilizados,
junto con los ya existentes, en comprar nuevas acciones emitidas, junto con
las antiguas en circulacion, haciendo, mediante espiral, que los precios de
dichas acciones a canzaran unas cotizaciones absol utamente desorbitadas.
En base a esta dindmica, € circulo de la burbuja estaba cerrado. En €l afio
1720, laingente cantidad de billetes en circulacion solo estaba respaldada
por una minima cantidad de moneda acufiada depositada en la Banca
Royale, entre otras cosas porgue |la pretendida magnificencia de las minas
de oro en Luisiana no era ni mucho menos lo importante que se pensaba.
Bastd que hubiera una cierta cantidad de personas que, con buen criterio,
pensaran que era mejor tener € oro que respaldaba los billetes, que los
propios billetes y las acciones de la Compafiia, para que se desencadenase
el panico. Los billetes tuvieron que ser declarados no convertibles, 1o que
produjo un desplome generalizado de, no sblo las acciones de la Compafia
delasIndias, sino detodos|os val ores negociados, ocasionandose, también,
la quiebra de la Banque Royale y la pérdida del patrimonio de una
considerable cantidad de personas.

C) El nacimiento dela Compaiiia delos Maresdel Sur.

18 GALBRAITH, John Kenneth: Op. cit. pag. 48 a 53.
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Por ultimo y en tercer lugar, de esta breve exposicion histérica sobre
las burbujas ocasionadas en los comienzos de |os mercados de valores, la
tenemos en la Bolsa de Londres™. En 1711 se cred, ainiciativa de Robert
Harley, a la sazén Conde de Oxford, y John Blunt, la Compafiia de los
Maresdel Sur cuya autorizacion, para su constituci én, estuvo condicionada
a que esta compania asumiese la deuda flotante que tenia el Estado inglés
y por la que pagaba un interés del 6%. Con objeto de conseguir dicha
finalidad, € Estado inglés autorizé ala Compafia de los Mares del Sur a
emitir valores y le concedio el derecho a comerciar, en exclusiva, a partir
del 1 de agosto del afio 1711, con los territorios existentes en Américay
gue comprendian desde el extremo sur de la Tierra de Fuego hastalaorilla
oriental del rio Aranoca, junto con la costa occidental americana. Ello
suponia un conflicto con Espafia, por la soberania que esta ostentaba
respecto de diversos territorios ya que, en ellos, Espafia, actuaba, en cuanto
a su comercio, en régimen de monopolio. El problema surgié, con toda su
virulencia, respecto de diversas zonas, en particular, entre otras, en Mgjico
y Peru. Esta problematica situacion, en parte, se salvé con un acuerdo, entre
los dos paises, mediante el cual Espafia permitiria a la Compafiia de los
Mares del Sur realizar un solo vigje anua participando dicho pais en los
beneficios obtenidos en el citado viaie. A pesar de que la Compariia de los
Mares del Sur, por e contencioso apuntado entre ambos paises, estaba
tocada de muerte continllo haciendo mas emisiones de acciones que,
rapidamente, eran absorbidas por el publico, con lo que consigui6 asumir y
amortizar toda la Deuda Publica flotante. Prueba de ello es que las
cotizaciones de las acciones de la Compaiiia subieron, en 1720, de 128
libras en € mes de enero, a més de 1000 libras a mediados del verano de
dicho affio. A eso se sumé e que e Gobierno inglés favorecio las
actuaciones de la Compafiia como consecuencia de que agunos de los
principales directivos de lamismase sentaban en el Parlamento y, al mismo
tiempo, la Compafiia regal6 importantes cantidades de acciones a alguno
de los ministros mas importantes, que integraban, en ese momento, €l
gabinete inglés. El extraordinario éxito conseguido por la Compafiiade los
Mares del Sur anim6 a un importante nimero de emprendedores, los cuales
crearon distintas sociedades con los objetos sociales mas peregrinos, a
intentar emular los éxitos de la Compafia. Como consecuencia de esta
situacién disparatada, el Gobierno tuvo, en € afio 1720, quedictar unaLey,
conocida como Bubble Act (Ley de la Burbuja), que prohibia, a partir de
entonces, realizar estas actividades a todo tipo de compafiias que no fuera
la Compafiia para los Mares del Sur. EI Gobierno inglés tratd de
salvaguardar los intereses de la Compaiiia, pero el dafio estaba hecho. A
continuacion, la cotizacién de sus acciones entrd en caidalibre estando las
mismas, a finales del afio 1720, en los 124 libras. EI Gobierno inglés, al
igual que ocurrié con el francés respecto de la Banca Royale, intento
contener el desastre, pero, tampoco, tuvo éxito. Otravez, lamisma historia:
pérdidas ingentes entre los accionistas que se habian, previamente
enriquecido, a través de un “apalancamiento desaforado”, con esta nueva
aberracion financiera

19 GALBRAITH, John Kenneth: Op. cit. pags. 58 a 64.
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En todos los casos relatados las expectativas y promesas, por parte
de unos promotores desaprensivos, con los que atrgjeron a las incautas
personas que pusieron el dinero (que tenian, y e que no tenian) no se
correspondian, en absoluto, con la readlidad de las inversiones que
respaldaban dichas acciones. Estos tres casos, comentados, nos ponen de
manifiesto, con meridiana claridad, que en tanto que un “ apalancamiento”
moderado y prudente puede conseguir buenos resultados y “tasas de
retorno” muy aceptables respecto de la inversion inicial, cuando dicho
“apalancamiento” se produce de una manera desaforada y sin control,
basado exclusivamente, en la especulacién por la especulacion, los
resultados suelen ser, siempre a medio plazo, desastrosos para los
inversores.

Il.- LA ESPECULACION FINANCIERA EN LA HISTORIA
RECIENTE: LA CREACION DE LA CRIPTOMONEDA
DENOMINADA BITCOIN.

Para un funcionamiento adecuado de la economia esimprescindible
definir los medios de pagos utilizables en las multiples y diferentes
transacciones que el intercambio de bienes, productos y servicios lleva
aparejado. Por €llo, se afirma,? existen dos formas o métodos para cumplir
y cancelar las deudas.

En primer lugar, € pago directo, en efectivo metdlico, que se
produce entre dos partes respecto de un determinado negocio o relacion
comercial. En este sentido, no es obligatorio confiar en las personas que
intervienen en la transaccion. Tienen como incoveniente principa la
necesidad de la presencia fisica de ambas partes en en e momento de la
entrega del efectivo, ademés de que es absolutamente inviable cuando las
contraprestaciones dinerarias a efectuar son cuantiosas. Es una forma,
podriamos decir, “primitiva’ de cancelar nuestras obligaciones pecunarias.

En segundo lugar, como consecuencia de que las personas no estan,
siempre, juntas, surgen los denominados “ pagos por intermediacion”, en la
gue es necesario la presencia de un tercero de confianza (por jemplo, una
entidad de crédito) y una serie de instrumentos creados por el Derecho para
tal finalidad: tarjetas de crédito, cheques, transferencias bancarias, etc. En
estos casos lafiguradel tercero, habitual mente un Banco, esimprescindible
para que e pago de la obligacion llegue a buen fin. Con €ello se persigue

20 AMMOUS, Saifedean: “El patron Bitcoin: la alternativa descentralizada a los Bancos Centrales”,
Editorial Planeta, 1° Edicion, Barcelona, 2018, pags. 227 y 228.
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una doble finalidad: lograr que se salden las deudas en sitios diferentes y
obviar tener quellevar el deudor, fisicamente, cantidades de dinero consigo
mismo. Sin embargo, la presencia del intermediario lleva aparejado unos
costes ineludibles.

El bitcoin surge como una solucién matemética que permite reducir
y abaratar |os costes de transaccion, al ser posible efectuar pagos virtuales
sin la presencia de un intermediario financiero. Se configura, por tanto,
como una moneda digital encriptada?®. Es, por ello, un nuevo medio de
pago virtual con e que se puede adquirir practicamente todo sin necesidad
de contar con nadie y sin tener que exponer laidentidad del que pagay del
gue cobra.

A grandes rasgos, su funcionamiento consiste en que cuando se
efectua una transaccion el remitente la comunica a todos los miembros de
la red, denominados “nodos’, los cuales confirman que e que inicia la
operacion cuenta con suficientes bitcoines para realizar la transaccion??.

A estainformacién, tienen acceso todoslos “nodos’ o miembros que
operan en lared. Unavez realizada la operacion, pasa a ser registrada, de
forma comun, en todos | os servidores de |os miembros o nodos que actian
en lared?. Para consumar la operacion, es necesario que e remitente y el

21 Como afirma Santiago MARQUEZ SOLIS (“Bitcoin: Guia completa de la moneda del futuro”, RA-
MA Editorial, 12 Edicion, Madrid, 2016, pag 117) “la red bitcoin se puso en marcha el 3 de enero de
2009 con el bloque génesis justamente unos pocos meses después de que el proyecto fuera
registrado, el 8 de noviembre de 2008 y Satoshi NAKAMOTO publicara su famoso paper Bitcoin: “A
Peer-to Peer Electronic Cash System”. Aunque, hay que indicar, que el objetivo con que se disefio,
por Satoshi NAKAMOTO, el 31 de octubre del afio 2008 fue crear una moneda virtual con la que
poder hacer, directamente, compras por internet sin necesidad de intermediarios financieros.

22 Seglin Santiago MARQUES SOLIS (Op.cit. pag.141) la primera operacion se realizé el 22 de mayo
del afio 2010 cuando un programador de Florida, llamado Laszlo HANYECZ ofreci6, por lared, 10.000
bitcoines a quien le comprara dos pizzas. Un programador del Reino Unido acept6 el reto y comprd,
con su tarjeta de crédito, las dos pizzas en el establecimiento. Papa John’'s de Jacksonville por 25
délares y, seguidamente, pidié que se las entregasen al citado Laszlo HANYECZ, por lo que, este,
tuvo que pagar los 10.000 bitcoines. Hoy el 22 de mayo de cada afio se celebra, por la comunidad
virtual del bitcoin, el “Bitcoin Pizza Day”.

23 Seifedean AMMOUS (Op.cit. pag 230) afirma: “toda transaccion tiene que quedar registrada, por
cada miembro, en la red de modo que puedan compartir un registro de balances y transacciones.
Siempre que un miembro de la red transfiera una suma a otro, todos los integrantes de la red
pueden comprobar que el emisor tiene saldo suficiente, y los nodos compiten por ser los primeros
en actualizar el libro de contabilidad con un nuevo bloque de transacciones cada diez minutos. Para
que un nodo afiada un bloque de transacciones al registro, tiene que emplear energia de
procesamiento en solucionar complicados problemas matematicos que son costosos de resolver,
pero cuya correcta solucion es facil de verificar. Esto es el sistema de prueba de trabajo (POW, por
sus siglas en inglés) y solo con una solucién correcta puede incluirse y verificarse un bloque por parte
de todos los miembros de la red.....Una vez que el nodo soluciona la prueba de trabajo
correctamente y anuncia las transacciones, otros nodos de la red votan su validez, y, cuando una
mayoria ha votado aprobar el bloque, los nodos empiezan a incluir transacciones para que se afiada
un nuevo bloque al anterior y a solucionar la nueva prueba de trabajo para este nuevo blogue.
Fundamentalmente, el nodo que incluye un bloque valido de transacciones a la red recibe una
recompensa por blogue, que consisten en bitcoines afiadidos a su oferta monetaria junto con todas
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receptor del importe cuenten con e denominado “billetero o monedero
digital” (sitio donde se remansan los bitcoins) y unadireccién bitcoin (una
direccién de origen del primer monedero a una direccion de destino del
segundo monedero). Todas | as direcciones constan de una clave publica (la
propia direccién) y una clave privada asociada, siendo, esta Ultima, la que
permite tener acceso al monedero digital. La actualizacion del libro de
contabilidad por parte de los nodos supone resolver, por estos, importantes
problemas matematicos que exigen una computacion complejay dificil de
desarrollar gque se denomian “ prueba de trabajo”. Su premio consistira, una
vez aprobada su validez por € resto de la comunidad de nodos, en una
cantidad de bitcoines®*. Por tanto, en la negociacion con bitcoines
intervienen, por un lado, los obligados por larelacién juridica (acreedor y
deudor) y por otra los nodos 0 miembros de la red que a su vez buscan
solucionar las “pruebas de trabgjo”, actividad, esta, que recibe e nombre
de“ mineria’

Al mismo tiempo, la negociacion de estamoneda virtual se produce
en determinados mercados no regulados en los que se fijan los precios de
cotizacion de estamonedadigital, o que lleva aparejado, sin ninguna duda,
un grado de transparencia y de proteccion para €l inversor, en relacion, a
estos productos, infinitamente menor a conseguido en mercados oficiales
siendo, a este respecto, Asia la zona geografica donde con mas rapidez e
importancia se ha desarrollado la contratacion de la criptomoneda. El
bitcoin no es més que una secuenciade un codigo informético que se genera
como consecuencia de la resolucién (“minado”’) de un problema
matematico complejo, aplicando la tecnologia blockchain. En este sentido,
las conocidas como “granjas de minado de bitcoines’ (instalaciones
informéticas donde se crea, através de algoritmos informaticos, estadivisa
digital) consumen una fuerte cantidad de recursos energéticos, como
consecuencia de tener instalados potentes equipos informéti cos necesarios
para generar las secuencias algoritmicas y, asi crear las criptomonedas.

Por otra parte, las transacciones, que se realizan,no quedan
registradas en unos registros centrales, como ocurre con las que se dan en
el mercado de valores, sino que se producen mediante las denominadas
“anotaciones blokchain” (cadena de blogues) que se producen a través de
distintas aplicaciones informéticas distribuidas por todo € mundo, que, en
principio segun sus patrocinadores, demuestran gran eficacia, pero que no
estan sometidas a ningan gobierno que pueda supervisar dichas

las comisiones de transaccién que pagan las personas que las estan realizando. Este proceso se
denomina “mineria”, similar a la extraccion de metales preciosos, razon por la cual a los nodos que
solucionan la prueba de trabajo se les llama “mineros”.

24El primer “minero” que resuelve el problema recibe como recompensa una cantidad de bitcoines,
que, en principio, se establecid en 50, reducibles a la mitad cada cuatro afios (having). Como indica
MARQUES SOLIS (Op.cit. pag. 165) “realmente el having se produce cada 210.000 blogues, por lo
que en funcién de la velocidad de la red podria ocurrir un poco antes (o incluso un poco despues)”.
El primer having tuvo lugar el 28 de noviembre de 2012 habiéndose reducido la recompensa, en la
actualidad, a 12,5 bitcoines. El nimero de bitcoines maximos, en circulacion, si se cumplen las
previsiones, se producira en el afio 2140 en el que habra la cifra de 21 millones.
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transacciones. En igual sentido, la criptomoneda no esta amparada ni
respaldada por ningiin Banco Central. Las transacciones son encriptadas,
instantaneas y anénimas, sin participar ningun tipo de intermediario por 1o
gue se ha puesto de manifiesto que este tipo de operaciones pueden ser
utilizadas para escapar de la legislacion sobre blanqueo de capitales,
sorteando, en Europa, |as disposiciones de la 42 Directiva “anti-lavado” de
dinero. A este respecto, en la reunion de la Union Europea del 15 de
diciembre de 2017 se acordd adoptar las correspondientes medidas, sobre
el control de estas monedas virtual es, aunque no se espera gue puedan estar
en vigor hasta finales del afio 2019 o principios del 2020.

En este sentido, |la denominada BitFlyer, plataforma de
contratacion de bitcoin con sede en Tokio, negocia, en la actualidad en
Japon, e 80 % de la contratacion de esta divisa digital, asi como, € 30%
de lacontratacion mundial?® teniendo planesinmediatos paraexpandirse en
Europa y habiendo entrado en Estados Unidos a partir de noviembre del
afio 2017. En la actualidad en la plataforma de negociacién BitFlyer los
inversores pueden negociar bitcoines, asi como contratos de futuros (con la
posibilidad de un apalancamiento, en este Ultimo caso, de hasta 15 veces
sus depositos en efectivo). El bitcoin, por tanto, de hecho, cotiza como
instrumento puramente especulativo®® donde las motivaciones de los
inversores que las adquieren buscan como objetivo una posible
revalorizacion de sus precios mas que € propio vaor intrinseco de la
monedadigital que, anuestro juicio, no tiene. Por tanto, su negociacion, en
nuestra opinion, se hace, exclusivamente, con un proposito de especulacion
y no de inversién en un determiando activo?’.

No obstante, hay que tener en cuenta que la Comision de Comercio
de Futuros sobre materias primas americana (CFTC) lo ha dado €
tratamiento de materia prima (commodities), aunque, como hemos dicho,
pensamos que es un producto sin ningun valor intrinseco. Esto supone que
la responsabilidad y regulacion de la contratacion de bitcoines, asi como
sus derivados, quede supeditada a las normas emanadas de la citada CFTC
y ho dela SEC, lacual tiene encomenda la supervisiéon de los mercados de
valores.

% Japon decidi6 legalizar el bitcoin, como medio de pago, en el afio 2016 y China se encuentra en
tramites de hacerlo, aunque con ciertas restricciones.

2 El hecho de que se ha convertido en un instrumento, principalmente, especulativo lo demuestra
la volatilidad que representa su cotizacion. Asi, en diciembre del afio 2017, alcanzaba la cotizacién
18674 dolares (maximo histdrico) para pasar a cotizar el 31 de octubre de 2018 (en menos de un
afo), alrededor de los 6300 dolares.

27 Hoy en dia, la moneda bitcoin ha tenido multiples imitadores lo que ha dado lugar a la creacién
de infinidad de criptomonedas similares (en la actualidad se contabilizan méas de 1400), pero con
una implatacion mucho mas limitada. Asi podemos sefialar, entre otras, ethereum, litecoin, €os,
stellar, tether, cardano, tron, percoin, namecoin, dogecoin, etc. Todas ellas tienen, en la actualidad,
una difusion y negociacién mucho maés limitada que la moneda bitcoin.
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Recientemente ha aparecido una nueva figura como instrumento de
contratacion en los mercados de derivados. Son los mercados de futuros
sobre la criptomoneda. En este estado de cosas, recientemente el Chicago
Board Option Exchange (CBOE) ha comenzado, concretamentea partir del
10 de diciembre de 2017, a negociar contratos de futuros sobre el bitcoin.
En & mismo sentido, € Chicago Mercantil Exchange (CME), la mayor
plataf orma denegociacion de derivados en Estados Unidos, ha empezado a
contratar contratos de futuros sobre bitcoines. Los contratos de futuros
sobre la divisa digital permiten que los inversores puedan apostar por el
precio futuro del bitcoin, en una fecha futura, sin necesidad de poseer
dichos bitcoinesy llevando consigo e correspondiente apal ancamiento.

El mercado de futuros sobre bitcoin, en CBOE, toma como
referencia, parafijar e precio, lacotizacién del mismo en la plataforma de
negociaciéon conocida como Geminy. En este sentido, cada contrato de
futuros representa un Gnico bitcoin teniendo, los contratos de futuros
negociados, tres fechas distintas de vencimiento en €l afio. Respecto de la
fijacion de precios en € mercado de derivados CME, esta toma en
consideracion los precios marcados en las cuatro distintas plataformas
privadas de negociacion: Bitstam, GDAX, Itbit y Kraken. En lacontratacion
de futuros sobre € bitcoin, en CME, cada contrato representa cinco
bitcoines teniendo cuatro fechas de vencimiento de los mismos alo largo
del afo. En ambos mercados, como consecuenciade los peligros que puede
ocasionar operar con derivados en la criptomoneda, se exigen, como
colatera o0 garantia, unas cantidades sensiblemente superiores a las
habitual es en estos tipos de contratos.

[11) EL NACIMIENTO DE LOS MERCADOS DE DERIVADOS.

A) Introduccion.

Vista esta breve referencia histérica sobre el nacimiento de las
Bolsas de Vaores, como centros especializados en donde comenzaron a
negociarse los valores mobiliarios, un nuevo paso adelante, en los
mercados financieros, se produce con la negociacion de unos instrumentos
que se crean para negociar “afuturo” sobre mercaderias y valores?.

28 A este respecto, como indica BERNSTEIN, William J (Op. cit. pag 260) “otra innovacion financiera
holandesa que servia para reducir el riesgo (al menos cuando se utilizaba adecuadamente) fue el
mercado de futuros: la compra de arenques antes de ser capturados. Basicamente, tales mercados
asignaban precios a determinadas cantidades de productos basicos en algin momento en el futuro:
por ejemplo 450 kilos de arenque a un plazo de un afio. Estos instrumentos podian ser comprados
y vendidos entonces del mismo modo que los articulos reales. Los holandeses no inventaron este
concepto — lo conocian muy bien en el sur de Europa y en el mundo mulsuman, pero ellos lo
perfeccionaron e institucionalizaron hasta un grado nunca visto hasta entonces.”
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Lareciente historia financiera esta plagada de sucesivos intentos de
creacion de distintos mercados de derivados que no llegaron abuen fin. La
razon esta en que para que un mercado de derivados funcione,
adecuadamente, se tienen que dar, simultaneamente, varias condiciones de
forma conjunta. Asi se afirma®®, que las distintas variables que han de
reunirse, parael funcionamiento adecuado de un mercado donde se negocie
con productos derivados, deben ser las siguientes:

a) Debe haber, en primer lugar, una mercancia homogénea que
constituyael  activo subyacente sobre el que se va a constituir € producto
derivado.

b) Esta mercancia o0 activo subyacente debe tener un precio
considerablemente “volétil”* y, en lamedida de lo posible, impredecible a
medio y largo plazo.

c) Lospreciosdeben fijarse bajo la premisade formarse en régimen de
competencia.

d) Debe exigtir, igualmente, un importante mercado de contado que
goce de la suficiente actividad y dimensién que permita, con absoluta
normalidad, |a €jecucién de |os contratos mediante la entrega fisica

€) Es necesario, también, que la contratacién de productos derivados
esté homologada de tal forma que su perfeccion y gjecucion o liquidacion
sea un tramite sencillo y rapido. En este sentido es imprescindible que se
creen los instrumentos necesarios para evitar e incumplimiento de las
partes en la gjecucién de dichos contratos.

f) El volumen de negociaci 6n delos activos subyacentes, sobrelos que
se organiza el mercado, debe ser |o suficientemente grande y atractivo para
gue & mismo atraiga un nimero importante de especuladores, para
conseguir que este tenga la necesaria liquidez. Figura esta, sin la cual, es
préacticamente imposible crear un eficiente mercado de derivados.

Nacen, asi, con las premisas apuntadas, 1os |lamados Mercados de
Derivados que tienen, en principio, como objeto evitar a los empresarios
correr determinados riesgos que podian darse como consecuencia de la
variacion, en e tiempo, de los precios respecto de ciertos productos. Por

29 ADELL, Ramon y ROMEO GARCIA, Remedios: “Los Contratos de Futuros y las Opciones
Financieras”, Ediciones Pirdmide S.A., Madrid, 1995, pags. 26 y 27.

30 Segun el Diccionario de la Real Academia Espafiola de la Lengua se entiende por “volatil” algo
“mudable o inconstante”.
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ello, apesar de que su utilizacién, en e mundo financiero, es relativamente
reciente, son instrumentos que existen desde que e comercio se
internacionaliza y se realiza desde una perspectiva empresarial. En este
sentido, es logico pensar, que la redizacion de estas actividades,
perfectamente asumidas por |os empresarios como habitualesen su gercicio
dentro de su empresa, aunque estas no tengan relacién con su objeto social,
son consustanciales con e nuevo sentido, que hoy en dia, se da a
significado de “empresa’ y “empresario”. Setrata de mitigar, enlo posible,
el riesgo de los precios de los productos, € riesgo en la financiacién como
consecuencia de la variacion de los tipos de interés o € riesgo que lleva
aparejado la fluctuacion de las divisas.

Los "Mercados de Derivados' tienen su origen en Occidente, como
instrumentos angjos a los "mercados de commodities’, esto es, como
mercados de mercaderias aplazo, alépor lamitad del siglo XI1X3'y surgen
como consecuencia de la necesidad que tenian los empresarios, ante la
lentitud de las comunicaciones, de garantizar |os precios de los productos
durante un tiempo, mas o menos largo. Son, por tanto, primero y
principalmente, mercados de productos agricolas, en donde € subyacente
suele ser el precio del cacao, del café, delasoja, del trigo y, en general, de
cualquier materia agricola en donde | os productores y consumidores crean,
de forma espontanea, los contratos a plazo o también [lamados,
modernamente, contratos “"forward”. Segin estos, compradores y
vendedores se aseguraban, transcurrido un cierto tiempo la cantidad a
recibir, las condiciones de latransaccion y el precio a pagar, evitando, asi,
la incertidumbre, o, como se dice en términos econdmicos, la volatilidad
producida por € transcurso del tiempo.

B) El origen y desarrollo de los mer cados de derivados.

Dejando aparte algunos antiguos intentos de contratacion a plazo®
el verdadero origen, de los Mercados de Derivados, en su configuracion

31 No obstante, muchos autores apuntan a Japon como primer lugar, en el mundo, en el que se
creo un original mercado organizado de derivados en el siglo XVII. Este primitivo mercado de futuros
consistia en que los terratenientes japoneses, propietarios de la mayor parte de las tierras, recibian
las rentas, por el alquiler de las mismas, de los agricultores a los que se las tenian arrendadas en
arroz y dado que no se podia realizar la transaccion hasta el momento de la cosecha, se pactaban
entregas de cantidades de arroz a futuro, para que, asi, los terratenientes pudieran vender estas, a
los mercaderes. Segin ADELL, Ramén y ROMEO GARCIA, Remedios, alrededor, del afio 1730 dicho
mercado se habia sofisticado tanto que mostraba ya todos los rasgos de los modernos mercados de
futuros (Op. cit. pag. 27).

32 Ademaés del caso comentado de Japén hubo algunos intentos, en Inglaterra, de creacién de
mercados de derivados en los siglos XVIIl y XIX, teniendo como subyacentes, el trigo y el algoddn.
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moderna, sedaen e siglo X1X en Estados Unidos con lacreacion del centro
de contratacién [lamado Chicago Board of Trade (conocido cominmente
por sus siglas CBOT) d cua se cred, en € afio 1848, con € objetivo de
establecer una contratacion estandarizada sobre e grano de trigo. Los
contratos que se celebraban, en un principio, en dicho centro no habian,
todavia, adquirido la denominacién de Contratos de Futuros sino, como se
afirma®, se llamaban “ contratos pendientes de realizar”, y dli, es donde se
empiezan a crear distintos contratos normalizados sobre la mayor parte de
la commodities (ademés del ya citado grano, maiz, avena, soja, €tc.).

Unos afos después, concretamente en 1874, se crea e Chicago
Producte Exchange especializado, en un principio, en celebrar contratos a
plazo sobre productos agricol as perecederos, blanquillos, mantequilla, aves
de corral y sus productos relacionados. En 1898 los comerciantes
especializados en blanquillos y mantequilla se separan del citado Chicago
Producte Exchange y crean, para estos productos, el denominado Chicago
Butter and Egg Board. Es, a partir de 1919, cuando este Ultimo centro de
contratacion pasa a tomar la denominacion de Chicago Mercantile
Exchange extendiendo la cobertura de contratos de futuros a todo tipo de
productos agricolas y animales, para, posteriormente, dar un paso méas con
lanegociacién, no yade productos agricol as, sino de materias primas, como
el cobre, e acero, laplata, € oro, etc, actividad, lacual, se desarrollaen los
anos de larevolucion industrial.

El siguiente momento, en su historia, se produce en latercera parte
del siglo XX con la negociacion de los llamados "futuros y opciones sobre
activos financieros', a saber: renta fija, renta variable, tipo de interés y
divisas. Asi, diversas vicisitudes econdmicas surgidas, hacen necesario que
se amplie e espectro de los contratos negociados. Entre dichas
circunstancias econémicas podemos citar, como més importantes, las
siguientes™:

a) En d afio 1971 e Presidente de los Estados Unidos, a la sazén
Richard Nixon, devalUa € ddlar y pone fin alos acuerdos de Bretton-
Woods. Como consecuencia de ello, se produce la flotacion generaiza
de los cambios de las distintas divisas con lo que los paises pasan a
dirigir las cotizaciones de sus respectivas divisas utilizando, para€llo,
sus tipos de interés. Se acaba, por tanto, con la situacién de estabilidad
delostipos deinterésy de cambio, produciéndose, a partir de entonces
unafuerte volatilidad en ambos.

33 HULL, John C.: “Mercados de Futuros y Opciones”, Editorial Pearson - Editorial Educacion de
México S.A. de C.V., 82 Edicion, México, 2014, pags. 3y ss.

3 ADELL Ramony ROMERO GARCIA, Remedios: Op. Cit. pag. 27.
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b) En el afio 1973 acontece la “crisis del petrdleo”, dando lugar a un
aumento delostipos deinterés, en e mundo occidental, sin precedentes
hasta entonces.

c) En € aio 1979 se produce, por parte de la Reserva Federd, |la
liberacion delostiposdeinterés en Estados Unidos, pasando esta entidad
a utilizar la masa monetaria en circulacién como principal instrumento
de politica monetaria y, como consecuencia de €ello, se dgjan flotar los
tipos de interés como medida para combatir lainflacién.

Estas medidas, como no podia ser de otra manera, tienen
importantes consecuencias en los mercados de derivados existentes. Esto
hace que, a partir de 1972, en Chicago MercantilExchange (CME) se
comience a negociar un contrato de Futuros en divisas®. A continuacion,
en e Chicago Board of Trade, en e afio 1975, se crean los contratos de
Futuros sobre Tipos de Interés® y, en € afio 1977, en & mismo mercado,
se establecen los contratos de Futuros sobre Bonos del Tesoro americano.
Por ultimo, en afio 1982 en &l Kansas City Boardof Trade secreo el contrato
de Futuros sobre indices Bursdtiles.

Con ello, afinales del siglo pasado existen ya, en Estados Unidos,
los cuatro tipos de contratos de Futuros, mas importantes, conocidos en la
actualidad: commodities, divisas, tipos de interés e indices bursdtiles (los
contratos de futuros sobre acciones no dgjan de ser una extension de los
futuros sobre indices, por cuanto, indirectamente participan del mismo
subyacente, aunque individualizado en acciones, en vez de indices).

35 A mediados de los afios 50 y comienzos de los 60, del siglo pasado, el Chicago Mercantil Exchange
intenta dar la batalla por la supremacia en la negociacion de derivados al Chicago Board of Trade.
Después de una serie de intentos de contratos de futuros sobre diversos subyacentes agricolas y
ganaderos (huevos, cebollas, etc.) su director, a la sazén, Leo MELAMED cred un contrato de futuros
sobre tipos de cambio que se comenz6 a negociar en 1973. Este es el momento en que se considera
el nacimiento de los mercados de derivados financieros modernos. Evidentemente, a Leo MELAMED
no se le ocurrio crear este tipo de contrato de futuros porqué si, sino que observé la realidad de la
paridad de las divisas y comprobd que la decision del Presidente NIXON de declarar la no
convertibilidad del dolar iba a ocasionar fuertes turbulencias en el mercado de divisas.

36 Como reaccion a la iniciativa del Chicago Mercantil Exchange, el Chicago Board of Trade lanz6 un
contrato de futuros sobre el tipo de interés de los préstamos hipotecarios (auténtico antecedente
de los contratos de futuros existentes, hoy en dia, sobre tipos de interés). Es, a partir de 1976,
cuando el Chicago Board of Trade empieza a comercializar su famoso contrato de futuros sobre el
Bono americano, el cual sigue negociandose, hoy en dia, con la misma configuracion que tenia en
su nacimiento. El contraataque del Chicago Board of Trade contra el Chicago Mercantil Exchange no
se hizo esperar y, tampoco, se limitd, exclusivamente, al lanzamiento de nuevos contratos de
futuros, sino que, él mismo, cred una filial especial, el Chicago Board Options Exchange con objeto
de negociar contratos de opciones sobre acciones.
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Respecto a Europa, dgjando aparte sus origenes remotos que se
sitlian en los siglos X1l y XlII en las antiguas ferias de la Inglaterra
medieval a través de la denominada Law Merchanta, aplicada por los
denominados Courts of the Pieds Poudres y en la Europa continental a
través de distintas ferias y mercados, es a finales de los afios 70 del siglo
pasado, cuando este tipo de negociacion comienza a llegar a vigo
continente formandose |os primeros mercados oficiales. Asi, en 1978 se
crea en Londres e mercado de Futuros més importante de Europa
denominado & London International Finances Futures Exchange (LIFFE).
Este mercado nacié con vocacion de ser un mercado que abarcase atodo €l
continentey, asi, los contratos que disefiaba eran, en principio, nominados
en diversas divisas. Fue en 1986, con la creacion de su contrato sobre e
bono aleman a 10 afios, cuando se produjo su consagracion como gran
mercado europeo de futuros. Con ello se asestd un fortisimo golpe a las
pretensiones germanicas de convertir su plaza de Frankfurt en e centro
financiero de Europa y supuso, ademas, un fuerte revés a las autoridades
financieras alemanas que pensaban reservar la negociacion de su Deuda
Publica, en exclusiva, alos bancos alemanes.

Visto el éxito del LIFFE, cuatro afios después nace en Paris €
denominado "Marché aTérme des Instruments Financiéres” cuyo nombre
fue sustituido posteriormente por el "Marché a Térme Internacionale de
France" conocido, iguamente, por sus siglas MATIF, cuyo éxito, en la
negociacion de futuros sobre la Deuda Publica francesa, ha sido
indiscutible.

Por ultimo, indicaremos que a partir de comienzos del siglo XXI se
produce una fuerte integracion de distintos mercados bursétiles, lo cua
Ileva aparejado lafusion de sus respectivos mercados de derivados. Asi, en
el afio 2000 surge € conocido EURONEXT?, holding que agrupa las
Bolsas de Amsterdam, Bruselas y Paris y en la que, a partir del afio 2002,
seintegrael LIFFE y laBolsaPortuguesa, detal suerte que, apartir del afio
2004 quedan integrados en EURONEXT dos plataformas de negociacion
oficial. Por un lado, una para activos a contado, conocida como NSC y,
por otra parte, la plataforma para la negociacion de derivados |lamada
LIFFE Connect.

En este mismo sentido, en & afio 2007, e EURONEXT y € NEW
YORK STOCKEXCHANGE (NYSE) acordaron su fusion, lo que ha
supuesto la existencia del primer mercado global de negociacion de

37 EURONEXT N.V. se constituy6é como Bolsa de Valores, con sede, en principio, en Amsterdam, el
22 de septiembre del afio 2000. En el afio 2013, el grupo Inter Continental Exchange (ICE) completd
la adquisiciéon del citado NYSE-EURONEXT, credndose, asi, el mayor conglomerado mundial de
mercados regulados y de sistemas de compensacion y liquidacion.
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accionesy productos, tanto fisicos como de derivados, bgjo lassiglasNYSE
EURONEXT, fijandose Londres como sede y centro de actividades parala
negociacion de productos derivados®. Iguamente, a finales del siglo
pasado se cred EUREX, fruto de la integracién de las Bolsas alemana y
suiza, Deutsche Borse-DTB y Swiss Options and Financial Futures
Exchange-SOFFEX, respectivamente, e cual se ha especializado en
negociar futuros sobre tipos de interés, acciones, indices® ETF,s
(Exchange Traded Funds).

En cuanto alas opciones financieras, su uso se remonta, también, a
la Edad Mediaen la que se usaban para conseguir conservar € valor delas
mercaderias, aunque sin contener, esos primeros momentos, las necesarias
condiciones de liquidez y garantias, en cuanto a su cumplimiento, precisas
parafuncionar como verdadero mercado. Es en la Bolsa de Amsterdam, en
e siglo XVII, en la que se empiezan a utilizar masivamente como
instrumento de cobertura con objeto de contrarrestar |a fuerte volatilidad
producida por |os precios de |os bulbos de tulipan (cuya situacién historica
del mercado hemos visto anteriormente). De ahi, pasan a hegociarse en la
Bolsa de Londres, afinales del siglo XVII para, a continuacion, cruzar €
océano Atlantico y comenzar a contratarse en Estados Unidos.

Deestamanera, y apesar de que durantelossiglos X VIl y XIX este
mercado no tiene un fuerte desarrollo, es en Estados Unidos, a comienzos
del siglo XX, cuando un grupo de empresarios crearon una asociacion, con
sus empresas, denominada Put and Call Brokersand Dealers Association.
Dicha asociacién tenia, como principal fin y actividad, reunir a
compradores y vendedores de opciones sobre un determinando producto.
Asi, cuando alguien queria comprar 0 vender una opcién sobre un
determinado bien se ponia en contacto con la asociacion. Estaveias entre
sus empresas asociadas, bien por ellas mismas o bien a través de alguien
relacionado con ellas, encontraba la contrapartida. Si se encontraba, se
cerraba la operaciéon. Si no era asi, se intentaba que a través de alguna
empresa asociada se le pudiera dar la contrapartida correspondiente, eso si,
aun precio que se considerase adecuado y satisfactorio paralaempresague
concedia la opcién. Aunque esta asociacion representd un paso importante
en la configuracion inicia del incipiente mercado de opciones, esta

38 Al dia de hoy ha quedado, por el momento, parada la integracion de la Deutsche Borse y la
LondonStock Exchange por razones que tienen su razén de ser, entre otras, por la salida del Reino
Unido de la Unién Europea.

39 PEDROSA RODRIGUEZ, Ménica: “Los mercados financieros internacionales y su globalizacion”,
Editorial AC-Thomson, Navarra, 2003, pag. 201.

40 | os denominados ETF (Exchange Traded Funds) son unos fondos, denominados pasivos, que

replica determinados indices de acciones con el mismo peso y ponderacion que tienen dichas
acciones en el indice respectivo al que hacen referencia.
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practica, ta y como estaba configurada, presentaba dos inconvenientes
principales*: Por una parte, no existia un mercado secundario donde
pudieran negociarse las opciones contratadas, asi el comprador o vendedor
de una opcion tenia que esperar a su vencimiento para cancear la
operacion. No era posible, por ausencia o desconocimiento de las
contrapartes, laposibilidad de su cancel acién antes del plazo de expiracion.
Por otro lado, salvo € recurso judicial deacudir alos Tribunalesdejusticia,
no habia forma ni procedimiento posible para hacer cumplir € contenido
de la opcidn, respecto de la contraparte que la habia concedido. Por €llo, a
pesar de que esta asociacion de empresas fue un paso importante, como
prolegdbmeno a la negociacion de opciones, no podemos hablar, todavia,
propiamente de un mercado de opciones.

Tendremos que esperar afinales del siglo XX, concretamente a afo
1973, para que, como consecuencia de la competencia existente entre €
Chicago Board of Tradey &l Chicago Mercantil Exchange, ambos con sede
en la ciudad de Chicago (Estados Unidos) € primero de ellos, crease una
filial, llamada Chicago Board Options Exchange con € Unico objeto de
empezar a negociar, en masa, opciones financieras sobre acciones. A partir
de entonces, e crecimiento del mercado de opciones negociadas ha sido
imparable y, hasta hoy, un completo éxito*. Son un instrumento muy
utilizado tanto por los gestores de carteras y fondos de inversion como por
las direcciones financieras y de tesoreria de las grandes corporaciones.
Igualmente se suelen utilizar, frecuentemente, en la adquisicion de
paguetes significativos de acciones, por parte de una empresa, cuando se
pretende realizar unatomade control de otra entidad, mediante la creacion,
a medida, de un instrumento estructurado, basado en la adquisicién de
opcionesdelas acciones delaempresade laque seintentatomar el control.

Hoy en dia, los cuatro principal es mercados de opciones financieras,
sobre acciones cotizadas, son los siguientes:

- CHICAGO BOARD OPTIONS EXCHANGE.
- NASDAQ- OMX*

41 HULL, John C.: Op. cit. pag. 10

42 Segun dice el citado autor, J.C. HULL (Op.cit. pag. 10), a principios de la década de los afios 80 del
siglo pasado, el volumen de opciones negociadas habia crecido con tanta rapidez que el nimero de
contratos de opciones sobre acciones que se negociaban todos los dias en Estados Unidos, excedia
del volumen diario de la contratacion directa de acciones subyacentes que se negociaban en la Bolsa
de Valores de Nueva York.

43 El grupo OMX fue fundado en el afio 2003. En el afio 2008, OMX (en la que se integran las Bolsas

de Copenhague, Estocolmo, Helsinki, Tallinn, Riga, Vilna e Islandia) fue adquirida por NASDAQ,
dando lugar al grupo NASDAQ-OMX Nordic and Baltic Stock Exchange.
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- NYSE- EURONEXT EXCHANGE.
- CME GROUP (Opciones sobre productos agricolas y ganado,
fundamentalmente).

En la actualidad, CME Group es e mercado de Derivados
mas grande del mundo, negociandose en € mismo, mas de tres mil millones
de contratos por afio. La contratacion, en este mercado, se rediza
electronicamente a través de la plataforma conocida como CME Globex,
teniendo salas de operaciones en Chicago y Nueva Y ork. Tiene también su
propio servicio de compensacion y liquidacion de operaciones,
garantizando la solvencia de las operaciones realizadas en este mercado.
Actualmente, CME Group lo integran cuatro mercados de Futuros. CME,
CBOT, NYMEX y COMEX, los cuales cubren toda clase de activos.
Recientemente, CME Group ha redizado una nueva adquisicion
denominada NEX Group, empresa, esta Ultima, especiaizada en trading,
con objeto de aprovechar las sinergias en e tratamiento de los riesgos en
futuros, efectivo y productos OTC.

Como conclusién, podemos indicar, que, en la actualidad, €
mercado de derivados europeo tiene un volumen de capitalizacion,
tomando en consideracion solo |os mercados regulados, que ronda los 200
billones de euros, multiplicando, aproximadamente por 70, el volumen de
capitalizacion del Euro Stoxx50, € cua incluye la cotizacion de las 50
mayores empresas europeas. En este sentido, Reino Unido el lider europeo
en la contratacion de estos productos con arededor del 50% del mercado
de dichos productos financieros. Por contratos, 10s mas importantes, en
cuanto a su volumen, son los que tienen como subyacente los tipos de
interés**, Estos vienen a representar, alrededor, de un 80% de la
contratacion de los derivados contratados, siendo, paradojicamente, |la
contratacion de derivados sobre materias primas (especial mente el petréleo
gue representa el 95% de la contratacion de este subyacente) de solo,
aproximadamente, un 7% del total.

La EUROPEAN SECURITY AND MARKETS AUTHORITY
(ESMA), tiene indicado que, en relacion a la contratacion de derivados
financieros, aproximadamente un 97% se refieren a contratacion de
derivados sobre indices, suponiendo solo un 3% la contratacién sobre
acciones.

44 Dentro de la contratacion de Derivados sobre Tipos de Interés, el 85%, aproximadamente, son
contratos de Futuros. Entre el 12% y el 14% representan contratos de Opciones y entre el 1% y el
2% son contratos Swaps.
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V) LA CONFIGURACION, EN ESPANA, DE LOS MERCADOS DE
DERIVADOS.

Por lo que serefiere anuestro pais, un paso previo al establecimiento
de "mercados de derivados' 1o constituyo el Decreto 505/1987 de 3 de abril
sobre Deuda Piblica anotada,*® encomendandose al Banco de Esparia, con
el carécter de Entidad Rectora de este mercado de Deuda Publica anotada,
la supervision y control de este incipiente mercado que fue la base del
posterior establecimiento del mercado de futuros de Renta Fija*. No
obstante, esto, ala Bolsa de Barcelonale cabe |a satisfaccion de haber sido
lapioneraen impulsar € proyecto, en afo 1987, del establecimiento de los
“mercados de futuros' en nuestro pais. Desgraciadamente, los
aconteci mientos que se precipitaron, afinales de los afios 80, en relacion al
funcionamiento de nuestras Bolsas y de los intermediarios que debian
operar en ellas, hizo que este proyecto, que contaba con las bendiciones del
Banco de Esparia, no siguiera siendo impulsado por dicha entidad. Casi a
mismo tiempo, y a instancias de la iniciativa privada, se constituyo, en
Espafia, el denominado OM Ibérica, en laque sus miembros eran entidades
bancarias®’.

Paralelamente, el primitivo proyecto de la Bolsa de Barcelona fue
retomado por la Generalitat de Catalunya, la cual, propuso a Banco de
Espaiia la creacion de “un mercado de futuros’ con sede en Barcelona.
Consecuencia de €ello, se produjo e nacimiento del Mercado Espafiol de
Futuros Financieros conocido, habitualmente, con las siglas MEFF.

45 Quedando regulada, ademas de por la citada norma, por una OM de 19 de mayo de 1987,
desarrolladora del citado Real Decreto, en la que se dispuso la creacion de un sistema de
anotaciones en cuenta para la Deuda del Estado, delegdndose determinadas competencias en el
Director General del Tesoro y Politica Financiera.

46 Segln la Exposicién de Motivos del citado Real Decreto 505/1987 de 3 de abril “ la nueva
configuracion que la emision de Deuda Publica a través de anotaciones en cuenta, supone la
creacion de un tratamiento juridico propio y especifico que se aleja de la tradicional doctrina del
titulo-valor, en cuanto que lo que ahora se plantea es la sustitucion de éste por una técnica operativa
maés agil y funcional cuyo fundamento tedrico se halla mas cercano al concepto de derechos-valores
que al de titulos-valores”.

47 Como indican Remedios ROMEO GARCIA e Ignacio SOLLOA MENDOZA, se constituyen dos
compafiias O.M. Ibéricay MEFF S.A. con la finalidad de gestionar, respectivamente los mercados de
opciones y futuros, decidiendo, ambos, al amparo de la Resolucion de la Direccion General del
Tesoro de 21 de marzo de 1989, el lanzamiento de sendos contratos de derivados sobre un Bono
del Estado. (“MEFF: EL MERCADO ESPANOL DE OPCIONES Y FUTUROS FINANCIEROS”, dentro de la
obra colectiva “Curso de bolsa y mercados financieros”, dirigida por José L. SANCHEZ FERNANDEZ
DE VALDERRAMA, Editorial Ariel S.A., 12 Edicién, Barcelona. 1996, pag. 1008).

34



Asi, durante un corto periodo de tiempo, estuvieron autorizados por
el Banco de Esparia, y en funcionamiento, dos "mercados de futuros' en
nuestro pais. Uno, impulsado por lainiciativa privada, con sede en Madrid,
y otro, promovido por la iniciativa publica, con sede en Barcelona.
Evidentemente esta solucion no podia durar mucho tiempo y por €llo,
después de intensas negociaciones, en 1991 se alcanzé un pacto por € cual
se cred una entidad holding que se hizo cargo de las acciones de MEFF y
de OM l|bérica. Dicha entidad se denomin6 MEFF Sociedad Holding de
Productos Financieros Derivados SA.

Al mismo tiempo, OM |bérica cambi6 su denominacién por MEFF
Renta Variable con €l objeto de negociar opciones sobre acciones y sobre
indices de acciones y MEFF por |lade MEFF Renta Fija con lamisién de
negociar instrumentos financieros sobre: bonos, divisas, tipos de interés 'y
demés productos de renta fija. Con ello se separan ambos mercados con
una actuacion distinta e independiente cada uno de ellos. Las acciones de
MEFF Holding se repartieron entre los accionistas de | as sociedades de los
dos mercados primitivos. En 1992, se dictala Orden Ministerial 8 dejulio
de 1992, por las que las dos compafiias que rigen € mercado adquieren la
condicién juridicay e estatus de Sociedades Rectoras de sus respectivos
mercados. Previamente, en base a articulo 77 de la antigua Ley de
Mercado de Valores 24/1988 de 28 de julio, modificado, a su vez, por la
Ley de Presupuestos del Estado de 1990, € Ministerio de Economia y
Hacienda autoriz6 la negociacion, en € mercado de futuros y opciones ya
existente, contratos relativos a tipo de interés de los depdsitos
interbancarios a tres meses.

Con estos antecedentes, y en base a los articulos 31 y 59 de la
antigua Ley del Mercado de Valores, se dict6 €l Real Decreto 1814/1991
de 20 diciembre, por € que se regulan, por primera vez, los Mercados
Oficiales de Futuros y Opciones en Espaiia, completado, a su vez, por la
Orden Ministerial defecha8dejulio de 1992, aunque de acuerdo condichas
normas continuaban separados |os mercados de derivados de rentafijay de
renta variable. Laincorporacién a nuestro derecho, tanto de la legislacion
sobre MIFID | (Directiva 2004/39 UE de 21 de abril del Parlamento
Europeo y del Consgo, como del Reglamento (UE) n°® 648/2012 del
Parlamento Europeo y del Consegjo de 4 de julio, relativo a los derivados
extrabursétiles, las entidades de contrapartida central y de registros, junto
con la reciente incorporacion de lalegislaciéon sobre MIFID 11, (Directiva
2014/65/UE) han hecho necesarias diversas modificaciones de nuestra Ley
del Mercado de Valores.

Recientemente, por razones de urgencia, el Gobierno ha dictado €
Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre, modificativo, nuevamente,
delalLey del Mercado de Valores, aprobado por Real Decreto Legidativo
4/2015 de 23 de octubre, por € gue se produce la transposicion a nuestro
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derecho, la citada Directiva 2014/65/UE de 15 de mayo de 2014, conocida
como legislacion MIFID 11%8 y que ya fue objeto de incorporacion parcial
por e Rea Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre. Ambos Redes
Decretos Ley han tenido su tratamiento reglamentario en el Rea Decreto
1464/2018, de 21 de diciembre, por € que se desarrollan € texto refundido
de la Ley dedl Mercado de Vaores, aprobado por € Rea Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre y el Rea Decreto-ley 21/2017, de 29
de diciembre, de medidas urgentes para la adaptacién del Derecho espafiol
a la normativa de la Union Europea en materia de mercado de valores, y
por & que se modifican parcialmente €l Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero®, sobre e régimen juridico de las empresas de servicios de
inversion y de las demas entidades que prestan servicios deinversiéon y por
el que se modifican parcialmente el Reglamento delaLey 35/2003, de4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado por el Real
Decreto 1309/2005%, de 4 de noviembre, y otros real es decretos en materia
de mercado de valores.

Actualmente, la regulacion vigente del Mercado de Futuros y
Opciones Financieras viene recogida por € articulo 2 y los articulos 64 a
68 del Texto Refundido del 1a Ley del Mercado de Valores, aprobado por
la Ley 4/2015 de 23 de octubre, Capitulo II; seccion Il (con las
modificaciones legidlativas, recientemente aprobadas), las normas
contenidas en Real Decreto-ley 21/2017, de 29 dediciembrey Real Decreto
Ley 14/2018 de 28 de septiembre y e citado Real Decreto 1464/2018, de
21 dediciembre.

48 Segln se sefiala en la Exposicion de Motivos del citado Real Decreto Ley, se recurre a esta via 'y
no a la Ley votada en el Parlamento espafiol ( el proyecto de Ley estaba pendiente de remision al
Congreso de los Diputados durante el afio 2018, estando prevista su discusién y aprobacion en el
afio 2019) es como consecuencia de estar vencido, con creces, el plazo para la transposicion de la
Directiva, habiendo sido demandado el Estado espafiol ante el Tribunal de Justicia de la Unién
Europea por falta de incorporacién completa de la Directiva, existiendo, ademas, una incertidumbre
juridica, respecto de las ESl,s, por la falta de concrecion de su marco juridico de actuacion lo que
deviene en una menor competitividad de estas empresas frente a sus homdlogas europeas.

49 Modificado por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre por el que se desarrollan el texto
refundido de la Ley del Mercado de valores aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/20015 de 23
de octubre y el Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la
adaptacion al Derecho espafiol a la normativa de la Unién Europea en materia de mercado de
valores, y por el que se modifican parcialmente el Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero, sobre
régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demés entidades que prestan
servicios de inversion y por el que se modifican parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003 de 4
de noviembre de instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por Real Decreto 1309/2005 de 4
de noviembre y otros Reales Decretos en materia de mercado de valores.

%0 Téngase presente las modificaciones introducidas por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de
diciembre por el que se desarrollan el texto refundido de la Ley del Mercado de valores aprobado
por el Real Decreto Legislativo 4/2015 de 23 de octubre y el Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de
diciembre, de medidas urgentes para la adaptacion al Derecho espafiol a la normativa de la Unién
Europea en materia de mercado de valores, y por el que se modifican parcialmente el Real Decreto
217/2008 de 15 de febrero, sobre régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de
las demas entidades que prestan servicios de inversion y por el que se modifican parcialmente el
Reglamento de la ley 35/2003 de 4 de noviembre de instituciones de Inversion Colectiva, aprobado
por Real Decreto 1309/2005 de 4 de noviembre y otros Reales Decretos en materia de mercado de
valores.
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Como, acertadamente, se ha dicho®! &l Real Decreto 1282/2010, de
15 de octubre (actualmente derogado, como hemos indicado) persiguio
cuatro objetivos fundamentales, a su vez secundados por por € vigente
Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre:

1°- Equiparar y armonizar la legislacion espafiola, en materia de
derivados, a las pautas de las normativas existentes en otros mercados
extranjeros con el objeto de que nuestro mercado de derivados no pierda
competitividad.

2°.- Establecer lanecesariaflexibilidad, en nuestro Mercado, que permita
la incorporacion y negociacion de nuevos productos en materia de
derivados.

3°.- Intentar reducir €l riesgo sistémico concentrando la compensacion y
liquidacién de las distintas operaciones sobre instrumentos financieros
derivados.

4°- Avanzar en objetivo, a todas luces necesario, de conseguir un
mercado Unico europeo permitiendo y favoreciendo la suscripcién de
acuerdos con otros mercados semejantes, de tal forma, que puedan llegar a
ser elegidas, por los usuarios, |as plataf ormas donde les convenga o interese
operar, 1o que, sin duda, |levara aparejado una mayor dosis de eficiencia.

En fecha 9 de septiembre del afio 2013, las funciones de
MEFF, Sociedad Rectora de Productos Derivados SA.U. tuvo, por
imperativo del Reglamento de la Union Europea EMIR 648/2012, que
dividir sus funciones. Por un lado, quedaron las de funcionamiento del
Mercado y por otro las de contrapartida, compensacion y liquidacion. Para
ello, la Orden ministerial ECC/1556/2013 de 19 de julio separo dichos
aspectos. Como consecuencia de €llo, la antigua sociedad MEFF, Sociedad
Rectora de Productos Derivados SA.U. se escindio en dos sociedades
distintas:

a) MEFF Exchange SA.U., encargada de la supervision de la negociacion
y contratacién del Mercado y cuyo Reglamento de actuacién, inicial fue de
fecha 10 de septiembre del 2013 y como consecuencia de la necesaria
adaptacion de nuestros mercados a lalegislacion MIFID 1l (transpuesta a
nuestro ordenamineto juridico por los Reales Decretos Ley 21/2017 de 29
de diciembre y e, més reciente, de 14/2018 de 28 de septiembre y

51 ALCALA DIAZ, Maria de los Angeles: “Organizacion del Mercado Espafiol de Futuros y Opciones”
(en la obra colectiva: (modificado, a su vez, por el Real Decreto 358/2015 de 8 de mayo v,
nuevamente, como hemos indicado, por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre).”Estudios
juridicos sobre derivados financieros”), Editorial Thomson-Reuters, Navarra, 2013, pag. 221.
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desarrollada reglamentariamente por el Real Decreto Ley 1464/2018 de 21
de diciembre), se ha hecho necesario dictar un nuevo Reglamento, que
sustituye a anterior en fecha 3 de enero del 2018. Iguamente, en dicha
fecha se han dictado nuevas normas de actuacion de dicha sociedad
relativas a las Condiciones Generales de Contratacién (seccion Derivados
Financieros) de 10 de octubre de 2018 y Condiciones Generales de
Contratacion (seccion Derivados sobre Energia) de 3 de enero de 2018

b) MEFF Clearing SA.U. encargada de dar contrapartida en exclusiva,
como ECC, alas operaciones que en el Mercado se negocian, asi como, la
compensacion y liquidacion de dichas operaciones y cuyo vigente
Reglamento de actuacion y sus nuevas Condiciones Generales, para los
distintos Segmentos (exceptos el Segmentto de Derivados Financieros) son
todos ellos, junto, con las nuevas Condiciones Generales (Segmento
Derivados Financieros), de fecha 10 de octubre de 2018, con entrada en
vigor e 4 de diciembre de 2018.

Ambas sociedades son propiedad, cien por cien, del holding
Bolsas y Mercados Espafioles SA. (BME), sociedad esta Ultima que es
objeto de cotizacion en la Bolsa espafiola y aglutinadora de los distintos
mercados oficiales existentes en Espafia, aungue, recientementey al amparo
del TRLMYV han surgido nuevas plataformas de contratacion. Larecientey
progresiva incorporacién a nuestro ordenamiento juridico de la legislacion
comunitaria conocida como MIFID 1, contenida, basicamente, en €l Real
Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre ha supuesto una nueva reforma
de nuestra Ley del Mercado de Vaores™.

El mercado de derivados en Espaiia®® ha tenido, en los
ultimos afios un importante desarrollo. No obstante, |as cifras del mercado
de derivados espafiol son, todavia, pequefias comparadas con otros
mercados europeos donde Inglaterra acapara el 50% de la contratacion
europea de derivados, Alemaniael 10% e Italiad 7%.

52 Ademas del Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre en el que se contiene nuevas normas
de actuacion tanto para los Mercados Oficiales, como para los Sistemas Multilaterales de
Negociacion (SMN) y los Sistemas Organizados de Contratacion (SOC).

53 SALMERON, Clotilde (Directora de MEFF Exchange SAU): Periodico EXPANSION de fecha 22 de
mayo de 2018. En este sentido, la citada autora afirma que los derivados cumplen una serie de
funciones que van mucho mas alld de ser un instrumento que sirva meramente al fin de la
especulacion y, a este respecto, hace especial hincapié en la necesaria transparencia exigida por
MEFF Exchange SAU en la contratacién de estos productos, en especial en todo lo referente a la
formacion de los precios y a la seguridad en la determinacion de los mismos, frente a los mercados
opacos o darks pools. Los mercados de derivados, continua diciendo, deben gozar de un adecuado
nivel de volatilidad. A este respecto, manifiesta, se esta produciendo un fuerte incremento en la
negociacion, correspondiente a la primera mitad del afio 2018, en relacion a los contratos de
futuros sobre el Ibex 35, futuros sobre el Mini Ibex 35 y las opciones sobre el Ibex. Ello se debe, en
parte, a las restricciones existentes sobre la negociacion de CFD,s y el cambio normativo impuesto
por las normas de MIFID Il que busca, como una de sus finalidades, que la mayor parte de las
operaciones OTC pasen a través de los mercados regulados.
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Se espera que con la reciente entrada en vigor de la
legislacion contenida en MIFID |1, transpuesta, en su mayor parte, por €l
Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre, la cua pretende limitar la
venta de los denominados “ contratos por diferencias’ (CFD)* a los
inversores particulares, por entender gue son productos poco transparentes
y fuertemente apalancados, suponga un aliciente para concentrar la
contratacion de productos derivados negociados en e mercado oficia
espariol. En este sentido, la creacion del denominado contrato de futuros
sobre € Mini Ibex®, & cual en su momento estudiaremos, es considerada
como muy positiva en orden a acercar los mercados de derivados a los
inversores minoristas (no institucionales)

54 Los contratos por diferencias (contracts for differnce-CFD) pueden definirse como unos productos financieros
derivados, al contado y sin vencimiento, que permiten realizar operaciones sobre los movimientos sin poseer el
activo subyacente. Son, por tanto, contratos entre dos partes que intercambian la diferencia entre el precio de
entrada y de salida multiplicado por el numero de subyacentes acordado (acciones, divisas, materias primas,
indices, etc), pudiendo utilizarse tanto en posiciones alcistas del mercado como en posiciones bajistas del mismo.
Fueron creados en Inglaterra a mediados del siglo pasado por los fondos de composicién de cartera libre,
también denominados hedge funds, con objeto de poder tomar posiciones con un fuerte apalancamiento por
cuanto el inversor solo se le exige un pequefio depdsito del valor total de la posicion asumida. Tanto ESMA como
la CNMV los tienen catalogados como “productos financieros complejos y dificiles de entender” indicando que
el inversor tiene que ser consciente de los riesgos que suponen estos productos.

55 El Contrato de Futuros conocido como Mini Ibex reine las mismas caracteristicas que el contrato de Futuros
normal, ya que son, ambos, productos estandarizados. La diferencia, entre ambos, es el denominado valor del
”punto”, lo que permite que las oscilaciones del contrato sean méas pequefias. Asi, si en contrato ordinario de
Futuros sobre el Ibex el valor del “punto” son diez euros (10), en el contrato de Futuros sobre el Mini lbex el
valor del “punto” serd un euro (1). Lo cual repercutira, ademas de las menores oscilaciones del contrato, en que
las garantias a depositar sean menores y el precio por contrato mas pequefio. Los contratos de Futuros sobre el
Mini Ibex, en general, permiten una gestion del riego mejor. No obstante, estos contratos tienen el incoveniente
que las comisiones por operacion son mayores en los contratos Minis que en los normales, si se consideran estas
en relacion con las garantias a depositar.
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CAPITULO SEGUNDO. - LOS MERCADOS DE VALORES Y
DERIVADOSEN ESPANA: ASPECTOSINSTITUCIONALES.
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La arquitectura del mercado financiero espafiol se construye sobre
tres pilares distintos:

a). - Sector bancario y financiero.
b). - Sector de seguros y fondos de pensiones 'y,

c). - Por ultimo, € sector de capitales o valores.

Cada uno de dlos, tienen un Organo de supervision,
especifico y concreto, en relacion a su actuacion en € mercado. Asi, en
tanto que el sector bancario y financiero depende, fundamental mente, del
Banco de Espafia; € sector asegurador de la Direccion General de
Entidades de Seguros, dependiente del Ministerio de Economia y
Competitividad y € sector de valores y mercados tiene encomendada su
supervision, basicamente, ala Comision Naciona de Mercado de Valores,
desarrollando, también, como veremos mas adelante, algunas funciones €l
Banco de Espana.

El Mercado de Valores espafiol ha sufrido, en sus ultimos 25 afios,
una profunda transformacion y reorganizacién, como consecuencia, de la
necesidad de incorporar, a nuestra legislacion, las normas comunitarias
representadas, fundamentalmente, por la Directiva 2004/39/EC de 21 de
abril, relativa a mercados de instrumentos financieros (complementada por
laDirectiva de la Comision de 10 de agosto de 2006), € Reglamento (CE)
1287/2006 de la Comision de 10 de agosto del 2006 (Reglamento de
aplicacion de la Directiva 2004/39) que constituyen € nicleo base de
normas conocidas como MIFID I. A su vez, la Directiva 2014/65 del
Parlamento Europeo y del Consgjo de 15 de mayo de 2014 relativa a los
mercados de instrumentos financieros, (en virtud delacual se modifican la
Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE) conocida como MIFID
I1, y e Reglamento Comunitario UE 600/2014 de 15 de mayo de 2014,
relativa a los mercados de instrumentos financieros (que se modifica, a su
vez, el Reglamento (UE) n° 648/2012) conocido como MIFIR.

Laincorporacion de estas normas a nuestro Derecho interno hasido
la siguiente. Por un lado, la transposicién de la Directiva conocida como
MIFID | se llevé a cabo a través de la Ley 47/2007 de reforma de la
primitiva Ley del Mercado de Valores de 24/1988 de 28 de julio®. La

% La primitiva Ley del Mercado de Valores, de 28 de julio de 1988, ha sufrido desde su entrada en
vigor, multiples modificaciones y actualizaciones, sobre todo impuestas por la incorporacion a
nuestro ordenamiento juridico de la legislacion comunitaria. Las mas importantes las citamos a
continuacion:
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transposicion de la Directiva conocida como MIFID II, junto con €
Reglamento MIFIR, alin teniendo que haber entrado en vigor, en principio,
antesdel 3 dejulio de 2016, su incorporacién fue objeto de prérroga, hasta
el 3 de enero de 2018, habiendo sido incorporada, a nuestra legislacion
interna, parciamente y con carécter de urgencia, por €l Real Decreto Ley
21/2017 de 29 de diciembre y, definitiva y completamente, por el Real
Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre el cual modifica, otravez, laLey
del Mercado de Valores. Ambos Reales Dcretos Ley complementados,
reglamentariamente, por el Real Decreto 1464/2918 de 21 de diciembre.

Como consecuencia de la aplicacion de la legislacion MIFID |, se
hizo especia hincapié en € fomento de la competencia intentando evitar
gue la contratacion en los mercados oficiales, Unicos existentes hasta ese
momento, se produj eraen unasituacion de, practicamente, monopolio. Para
ello se introducen los llamados “ Sistemas multilaterales de Negociacion”
(SMN)*’.

1°.- Ley 37/1988 de 16 de noviembre, de reforma de la LMV originaria.

2°.- Ley 41/1999 de 12 de noviembre (disposicion adicional tercera), en relacion a los sistemas de
pagos y liquidacion de valores.

3°.- Ley 44/2002, de 22 de noviembre (disposiciones adicionales 12, 22, 32 y 42 asi como las
disposiciones transitorias 12, 22 y 62), de medidas de reforma del Sistema Financiero.

4°.- Ley 26/2003 de 17 de julio (disposicion adicional 3%), que modifica la primitiva Ley 24/1988 de
28 de julio, asi como el Texto Refundido de la Ley de Sociedades An6nimas, aprobado por Real
Decreto Legislativo 1564/1989 de 22 de diciembre.

5°.- Ley 6/2007, de 12 de abril (Disposicion adicional) por la que se modifica la Ley del Mercado de
Valores 24/1988, de 28 de julio.

6°.- Ley 32/2011 de 4 de octubre (disposiciones finales 12, 22 y 4%) de modificacion, nuevamente,
de la Ley del Mercado de Valores 24/1988 de 28 de julio.

7°.- Ley 9/2012 de 14 de noviembre (disposicion adicional decimotercera), de restructuracion y
resolucion de entidades de crédito.

8°.- Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Real Decreto legislativo 4/2015
de 23 de octubre.

9°.- Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptacién del
derecho espariol a la normativa de la Unién Europea en materia de mercado de valores.

10°.- Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre, por el que se modifica el texto refundido de la
Ley del Mercado de Valores, aprobado por el real Decreto Legislativo 4/2015 de 23 de octubre.

Como consecuencia de la entrada en vigor, en nuestra legislacion, en fecha 3 de enero de 2018, de
la reciente legislacion comunitaria, representada por la conocida como MIFID Il y que viene
concretada en la Directiva 2014/65 y del Reglamento, denominado MIFIR, 600/2014 de 15 de mayo
del 2014 se ha producido una nueva modificacion de la Ley del Mercado de Valores, contenida en
el Real Decreto Ley de 28 de septiembre de 2018 por lo que preveemos, en un futuro préximo, un
nuevo texto refundido de la citada Ley.

5 Un Sistema Multilateral de Negociacién (SMN) es aquel que, operado por una Empresa de
Servicios de Inversion (ESI) o por una Sociedad Rectora de un mercado secundario oficial o una
entidad creada por diversas sociedades rectoras, que debe tener, objeto exclusivo, la gestion de un
sistema que permita reunir los intereses, tanto de compra como de venta, sobre diversos
instrumentos financieros.

43



¢Cudles seran las principal es aportaciones efectuadas por MIFID 11
y recogidas en |os Reales Decretos Ley comentados?

Posteriormente veremos, con mas detenimiento, laactual legislacion
comunitaria y espafiola. No obstante, sucintamente, podemos sefidar la
Directiva 2014/65/UE, MIFID 11, que viene a desarrollar, completar y
mejorar las normas establecidas por MIFID |. En este sentido, esta norma
regula, de formamucho més pormenorizada, € estatuto de las Empresas de
Servicios y Actividades de Inversion, conocidas como ESI’s que, seguin €l
articulo 138%® del TRLMV, son aquellas empresas cuya *“actividad
principa consiste en prestar servicios de inversién, con caracter
profesional, aterceros sobre |os instrumentos financieros que se recogen en
el propio articulo 2 del TRLMV”, sefialandose la posibilidad de instalacion
libremente en todo & espacio de laUnion Europeay, en este sentido dotaa
la CNMV de nuevas facultades de supervision sobre dichas entidades.
Establece, igualmente, |os requisitos exigibles alos mercados regul ados, y,
en especia, para los mercados Over The Counter (OTC). Iguamente,
introduce, sobre todo en la contratacion de derivados sobre materias
primas, nuevas normas con objeto de llevar su contratacion a través, de
contratos estandarizados y, posteriormente, registrados.

Respecto de la vigilancia y control de productos, se establece la
obligacion de disefiar y clasificarlos instrumentos financieros, por
segmentos, a efectos de determinar cual es el producto concreto adecuado
para una determinada clase de cliente, haciendo responsable de la
aprobacion de los productos a los Consgjos de Administracion de las
empresas. En relacion con los productos estructurados, las entidades de
crédito que los comercialicen deben cumplir determinadas reglas en cuanto
a la clasificcion de los clientes, disefio de los productos y conflictos de
intereses. Por Ultimo se crean unos nuevos centros de contratacion y
negociacién (fundamentalmente, pararentafijay derivados) denominados
Sistemas Organizados de Negociacion (SOC). Toda la legislacion MIFID
Il hasido, hastael momento, transpuesta a nuestro derecho interno por los
Reales Decretos Ley 21/2017 de 29 de diciembre y 14/2018 de 28 de
septiembre.

La Autoridad Europea se muestra especiamente sensible y
preocupada ante la posibilidad de no poder cuantificar, en todo momento,
el riesgo sistémico en que se puede incurrir con los [lamados derivados

%8 El nuevo articulo 139 de la Ley del Mercado de Valores, en la redaccion dada por el articulo siete
del Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre, establece las personas a las que no serd de
aplicacion la citada Ley del Mercado de Valores.
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Over The Counter y para €llo intenta que la mayor parte de los citados
contratos se lleve a cabo a través de Mercados Organizados, Sistemas
Multilaterales de Negociacion (SMN)*® o Sistemas Organizados de
Contratacion (SOC)®, todos ellos supervisados y controlados por la

% Como hemos apuntado anteriormente, los sistemas multilaterales de negociacion (SMN) se
definen como aquellos operados por una empresa de servicios de inversién (ESI), por una sociedad
rectora de un mercado secundario oficial o por una entidad constituida, ex-profeso, por una o varias
sociedades rectoras, con el objeto social exclusivo de explotar el sistema. Deben constituir
Unicamente, la totalidad de su capital social, una o varias sociedades rectoras que permitiran reunir,
segun normas no discrecionales, una pluraridad de intereses de compra y venta sobre diversos
instrumentos financieros de terceros dando lugar a distintos contratos.

En la actualidad bajo esta formula operan diversos mercados como son:

a) Mercado Alternativo Bursatil (MAB): mercado creado en el afio 2006 y orientado hacia empresas
de pequefiay mediana capitalizacion a las que bajo esté alternativa consiguen acceder a las ventajas
que supone cotizar en un mercado (posibilidad de financiacion, acceso al publico en general y
determinacion del valor de la empresa a través de la cotizacion) sin tener que asumir los costes que
representa cotizar en un mercado oficial. Es un mercado al que, en general, se han acogido diversas
entidades como las SOCIMIS Sociedades de inversion en el mercado inmobiliario), las SICAV
(Sociedades de inversion de capital variable), las SIL (Sociedades de inversion libre) y las ECR
(Entidades de capital riesgo).

b) Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF): Mercado que se puso en funcionamiento en el afio
2013, va dirigido a inversores institucionales siendo su objeto valores de renta fija de empresas de
mediana capitalizacion y que tiene como finalidad permitir que esas entidades puedan captar, por
este canal, recursos financieros y hacer emisiones con mas flexibilidad y agilidad que en los
mercados secundarios oficiales.

c) Latibex: Es un mercado, también creado, bajo esta férmula, exclusivamente donde cotizan valores
latinoamericanos, en euros y mediante el sistema de interconexion bursatil espafiol (SIBE).

d) Sistema Electronico de Negociacion de Activos Financieros (SENAF): Mercado que tiene por
objeto, bajo esta cobertura, negociar Deuda Publica espafiola y dirigido a inversores institucionales.

e) Recientemente, en el afio 2019, la CNMV, ha autorizado el denominado Dowgate (para la
negociacion de titulos de Deuda Publica, espafiola y extranjera, a instancia de la autoridad privada
britanica King & Shaxson.

En la actualidad, su régimen juridico viene contenido en el titulo Il, capitulos I, I y lIl, articulos 26 a
46 del Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre. Su creacion tiene que ser aprobada por la
CNMYV en un plazo no superior a seis meses desde la solicitud, entendiéndose denegada por silencio
administrativo en el caso de que en dicho plazo no haya resolucion expresa.

60 | os sistemas organizados de contratacion (SOC) son una figura introducida por la legislacion MIFID
Il, definiéndose, segun esta, como aquel sistema en que interactlan diversos intereses de compray
venta de una pluralidad de terceros, dando lugar a contratos en renta fija y derivados. Tanto en este
sistema como en el anterior visto (SMN) deben contar con la autorizacion (anteriormente
comentada en la nota anterior) pertinente para poder funcionar. Se rigen, igualmente, por los
mismos articulos (26 a 46) del citado Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre.

La principal diferencia con los mercados regulados y con los SMN es que, este sistema de
contratacion, puede funcionar, respecto de la ejecucion de érdenes, bajo reglas discrecionales si
cumplen las circunstancias contempladas en la legislacion especifica que los regula (véase, en este
sentido, el articulo 46 numero 6° del citado Real Decreto Ley). Por otra parte, se permite que, en
determinados casos, su 6rgano rector o gestor opere en el mercado a través de su cuenta propia,
tanto en valores de renta fija como en derivados y derechos de emision.

Con esta figura, legislacion denominada MIFID Il, pretende que la mayor parte de la negociacion
OTC derive hacia plataformas de negociacion preestablecidas, autorizadas y supervisadas. La CNMV
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autoridad administrativa del pais donde operen. También, se incide en las
normas de transparencia y proteccién del inversor, dedicando especia
atencion a intentar garantizar a los inversores que la negociaciéon y
gjecucion de sus posiciones siempre se efectlen al mejor precio posible
entre las digtintas plataformas de contratacion posibles. Por dltimo, se
establece una serie de controles respecto ala utilizacion de los algoritmos
mateméaticos en la negociacion de |os distintos instrumentos financieros.

Por lo que respecta al Reglamento UE 600/2014, conocido como
MIFIR, a que también nos referiremos posteriormente, regula los
requisitos, tanto ex-ante como ex-post, losrequisitosde“transparencia’ que
se tienen que dar, en relacién con la contratacion entre los inversores y 10s
agentes que actlan en el mercado, €l asesoramiento prestado por parte de
las ESI’s a sus clientes, asi como los requisitos que se tiene que cumplir
respecto a la difusion publica de los datos de la contratacion. |gualmente,
incide en pretender llevar toda la negociacion de derivados hacia mercados
organizados en donde se fomente la competencia, en eficacia y precios,
como consecuencia de la existencia de las distintas plataformas de
contratacion autorizadas. Ademés, refuerza las facultades de supervision y
sancionatorias de las autoridades competentes, tanto en lo que serefiere a
| os propios mercados de | os subyacentes como de | os derivados sobre estos.

Por tanto, la arquitectura de nuestro Mercado de Valores regulado,
se estructura en base a las dos instituciones apuntadas. Banco de Espafiay
Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante CNMV). La
distribucién de competencias entre ambas podemos concretarlas de la
siguiente forma:

A.- Banco de Espania: Es € encargado de la organizacion y supervision
de la suscripcion y contratacion de la Deuda Publica espafiola y que se
concreta en tres tipos distintos de productos. Bonos del Tesoro,
Obligaciones del Estado y Letras del Tesoro. El tipo de contratacion y
negociacion de estos activos es telef nica.

B.- Comisién Naciona del Mercado de Vaores (CNMV): Este
organismo de la Administracion Central del Estado se configura como la
verdadera piedra angular sobre la que descansa nuestro sistema de
supervision de los mercados oficiales en Espafia. Creada a partir de la
antigua Ley del Mercado de Valores, de 28 de julio de 1988, extiende su
supervision atres aéreas distintas respecto del control de los mercados:

tiene autorizados, en la actualidad, dos SOC: El llamado CPI OTF (gestionado por Capital Markets
Brokerage) y el denominado CIMD OTF (operado por CIMD Sociedad de Valores).
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a) La primera &rea de supervision, viene dada en relacion a todo 1o
relativo ala Deuda Corporativa, que, asu vez, comprende la negociacion y
contratacion de Pagares de empresa, Cédulas hipotecarias, Bonos
titularizados y Bonos corporativos. En este mercado se negocian una gran
cantidad de productos y activos destinados a satisfacer |as necesidades de
financiacion de los emisores de Deuda Corporativa. El control del mercado
se realiza a través de AIAF®L, que se configura como su organismo Rector,
y la contratacion puede redizarse tanto telefénicamente como por
contratacion electronica, através del llamado SEND®?,

b) El segunda area de supervision se refiere a la vigilancia de la
contratacion, tanto de larenta fijacomo de larentavariable.

En relacion a la renta fija, ademéas de la contratacion realizada a
través de AlAF vista anteriormente, abarcatodo lo relativo alas emisiones,
en mercado primario, como la posterior contratacion en mercado
secundario, lo referentea la denominada renta fija privada, extendiéndose,
también, ala Deuda Publica del Estado, de las Comunidades Autonomasy
de diferentes organismos publicos. Sus érganos rectores se concretan en las
denominadas, Sociedades Rectoras de las Bolsas de Vaoresy, en general,
su contratacion se produce a través del mercado electronico de Renta fija
denominado S BE (Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol).

Por lo que respecta a la renta variable, comprende la supervision y
negociacion de todas las acciones con cotizaciéon oficial redizadas en
Espafia, asi como, los ETF's y Warrants. Su érgano rector viene dado,
también, por las Sociedades Rectoras de las cuatro Bolsas de Valores
Espariolas®®. Su sistema de contratacion es, basicamente, electronico

611 a denominada AIAF (Asociacion de Intermediarios de Activos financieros) es el mercado espafiol
de referencia para la contratacién de Deuda corporativa. Asi, en este mercado, se negocian: Pagarés
de empresa, bonos, obligaciones de emisores privados, cédulas hipotecarias (valores emitidos por
Entidades de crédito con garantia hipotecaria), emisiones titularizadas (emisiones en que la
titularizacion consiste en la conversion de una serie de flujos de caja, originados por un activo, en
titulos o valores negociados en los mercados de capitales) y las conocidas como participaciones
preferentes (muy criticadas, Gltimamente, por cuanto tienen, en caso de insolvencia del inversor,
solo preferencia por delante de las acciones ordinarias del emisor, pero, por detras, de las
obligaciones de este Ultimo. Tienen, ademas, la consideracion juridica de “deuda perpetua”, para el
suscriptor, ya que solo tiene facultad de amortizarlas, anticipadamente, el emisor). En su momento,
tuvo mucha importancia la negociacion de los denominados “Bonos Matador”, aunque, en la
actualidad esta contratacion ha venido a menos, como consecuencia de no haberse realizado
nuevas emisiones y procediendo a, paulatinamente, amortizarse las antiguas. Todos estos activos
se contratan a través de la plataforma informatica conocida como SENAF.

62 E| conocido como SEND (Sistema Electrénico de Negociacion de Deuda) es una plataforma
electronica, destinada, especialmente, a la negociacion de renta fija para minoristas (incluyendo los
activos emitidos por el Tesoro publico) creada por BME para AIAF y que entré en funcionamiento el
10 de mayo de 2010. Se contrata por el sistema de érdenes tradicionales, compensandose y
liquidandose a través de IBERCLEAR.

63 Son, juridicamente, sociedades andnimas. Por tanto, se encuadran dentro del ambito del Derecho

privado. No obstante, tienen un estatuto juridico especial, fundamentalmente contenido en el
TRLMV de 23 de octubre de 2015, que les da, por un lado, la posibilidad de ejercer algunas
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interconectado (denominado SBE, Sistema de Interconexion Bursdtil
Espariol) que supone lainterconexion de la contratacion, en tiempo real, de
las cuatro Bolsas de Valores Espariolas y, de forma absolutamente residual
en laactualidad, por €l antiguo sistemade contratacién através de “corros’.
Con respecto a la contratacion de los Warrants se sigue € sistema de
contratacién denominado SMART- Warrants®,

c) Por ultimo, latercera &rea de supervision dela CNMV viene dada por
los Mercados de Opciones y Futuros Financieros, que comprende las
Opciones y Futuros sobre acciones y bonos, asi como las Opciones y
Futuros sobre indices. Dicha supervision y control del mercado seredizaa
través de la entidad rectora denominada MEFF Exchange SAU y su
contratacion se realiza electronicamente a través del sistema MEFF-
SMART.

En todos los casos de mercados apuntados, la compensacion y
liquidacion de las operaciones contratadas se rediza a través de BME
Clearing SAU. Por otro lado, todas |as acciones de |as Sociedades Rectoras
de cuatro Bolsas espafiolas estan concentradas en una sociedad holding,
denominada Bolsas y Mercados Espafioles SA.(BME), sociedad cuyas
acciones cotizan en e SBE. Asi mismo, también, dependen de BME todas
las acciones de MEFF Exchange SAU (encargada de la supervision,
organizacion y funcionamiento, en laactualidad, de nuestro mercado oficial
de Futuros y Opciones) como de BME Clearing SAU (Sociedad Espariola
Central de Contrapartida) junto con todas las acciones del Mercado de
Renta Fija AIAF y también |as acciones del sistemaderegistroy liquidacion
de valores, tanto de renta fija como de renta variable, conocido como
IBERCLEAR. Por ultimo, también, es titular, junto con Deutsche Borse, de
las acciones de la sociedad an6nima denominada Regist-TR, entidad
encargada del registro de las operaciones de derivados Over The Counter
(OTC) y que, més adelante, estudiaremos en profundidad, asi como, de
todas las acciones de la Sociedad Rectora AIAF, Renta Fija.

potestades publicas (potestad regulatoria vinculante y potestad sancionadora sobre los diversos
colectivos vinculados al mercado) y, por otro, tienen una fuerte injerencia de la Autoridad
administrativa en relacion al funcionamiento de sus 6rganos (hombramiento de los miembros de su
Consejo de Administracion, aprobacion de determinados acuerdos supeditados a la autorizacién de
la Administracion, etc.). En general, toda su actuacion esta supeditada a la aprobacion por la CNMV.

64 Determinadas entidades financieras (Bankinter, BBVA, BNP Paribas, Commerzbank, Deutsche
Bank, La Caixa, Banco Santander y Société Générale) han creado, a través de BME, un sistema de
contratacion, conocido como SMART Warrants y basado en una aplicacién denominada SMART
GATE FIX, que permite la contratacion de estos productos. Esta plataforma de contratacion esta
integrada en el SIBE, adaptado este dltimo, como SIBE SMART para esta contratacion especifica.
Entr6 en funcionamiento el 3 de marzo de 2009.
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En conclusion, podemos sefidar que, en la actualidad, reciben la
denominacion de Mercados Oficiales Secundarios, en nuestro pais, los
siguientes:

1.- LasBolsasde Valores.
2.- El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.
3.- El Mercado de Opciones y Futuros Financieros MEFF.

4.- El Mercado de Renta Fija AIAF.

1) LA AUTORIDAD EUROPEA DE SUPERVISION DE VALORESY
MERCADOS: THE EUROPEAN SECURITY AND MARKETS
AUTHORITY (ESMA).

Como consecuencia de la Ultima crisis econdmica, se puso de
manifiesto la insuficiencia del marco regulatorio nacional de los distintos
paises y la necesidad de armonizar las legislaciones europeas necesarias
parala creacion del mercado Unico europeo en su vertiente financiera. Por
ello, para ayudar en la labor de supervision europea encomendada a los
organos politicos de la Union Europea, en particular la Comision y €
Parlamento Europeo, a partir del afio 2010, se crean tres organismos
sectoridles y especificos, de carécter técnico, denominadas “Agencias
Europeas de Supervision” (en adelante, AES)®, con el objeto de armonizar,
controlar y supervisar el mercado financiero de la Unién Europea. Asi para
el sector del mercado de valores se crea la European Sock and Markets
Authority (conocida por sus siglas eninglés como ESMA); parael sector de
la banca se crea la European Banking Authority (conocida por sus siglas
EBA) y, por ultimo, para e sector de los seguros y planes de pensiones se
crea la European Insurance and Occupational Pensions Authority
(conocida por sus siglas EIOPA). Igualmente, se establece, ademés, un
Comité especifico, con lamision principal de controlar los posibles riesgos
sistémicos que se puedan producir en e futuro en la economia europea,
conocido como European Systemic Risk Board (ESRB) o Junta Europea de
Riesgo Sistémico (JERS).

8 Un amplio estudio de la forma de funcionar de las Agencias Europeas de Supervisién (AES) se
recoge en el trabajo de SERRANDEZ, Fernando, titulado “Las Autoridades Europeas de Supervision:
Estructura y Funciones (European Supervisor Authorities)”, publicado en la Revista de Derecho de la
Union Europea, Madrid 1695-1085, numero 28, enero-junio, 2015, Editores Constitucion y Leyes,
Madrid, 2015, UNED, pégs 125 a 138.
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Las tres AES nacen en base a articulo 114 del Tratado de
Funcionamiento de la Unidon Europea, y vienen reguladas por tres
Reglamentos del Parlamento Europeo y del Consgjo, de fecha, los tres, 24
de noviembre de 2010. En particular, para la EBA es & 1093/2010, para
EIOPA es el 1094/2010 y, por ultimo, para ESVIA es el 1095/2010. Lostres
tienen una regulacion parecida y establecen la composicion, funciones y
formas de actuacion de las referidas AES.

Por lo que respecta ala ESMA, objeto de este estudio, se configura
como una entidad independiente de los diferentes Estados de la Unidn,
teniendo como mision defender € conjunto de intereses de todos |os paises
miembros. Consta de un presupuesto propio que se nutrird tanto de los
recursos de los diferentes paises miembros como de los propios fondos
comunitarios. Su érgano de decision y g ecutivo estaformado por lallamada
Junta de Supervisores, en la que se integran los presidentes de los
respectivos supervisores nacionales de cada pais. Ellos son los Unicos que
tienen derecho a voto. No obstante, pueden participar en las reuniones, con
VOZ Pero sin voto, representantes de diversos organismos europeos®. Sus
decisiones nunca exigen la unanimidad, alo mas, una mayoria cuaificada
de votos, cuando se trata de aprobar normas técnicas, en base a la
ponderacion de votos que existe en el Consgjo de la Union Europea.

En principio, la creacion de las Agencias Europeas de Supervision
(AES) pretendié tomar € model o delas*independent regulatory agencies’
del Derecho anglosajon y, en particular, del americano las cuales son,
précticamente, soberanas en sus competencias y formas de actuacion. No
obstante, como rapi damente se puso de manifiesto, hubo que adaptar dicho
modelo alas exigencias impuestas por los Tratados de la Union Europeay
ello porgque, necesariamente, dichas Agencias Europeas de Supervision no
podian gozar de una libertad ilimitada, como las anglosgjonas, en su
actividad diaria, sino que debian, necesariamente, configurarse como
instrumentos auxiliares y colaboradoras de la Comision Europea®’.

Esta configuracion especial, de las AES, nos obliga a entrar en e
estudio de las competencias de la citada ESVIA y i, junto con las otras
Agencias, goza de la suficiente “potestad reglamentaria’ que la permita
tener la capacidad discrecional necesaria para poder regular

66 Asi, tienen derecho a asistir a las reuniones, pero sin derecho a voto, un representante de la
Comision Europea, un representante de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, un representante de
la EBA 'y un representante de la EIOPA.

67 GARCIA ALVAREZ, Gerardo: “Las Autoridades Europeas de Supervision y su compatibilidad con el

Derecho Europeo” (en la obra colectiva “La supervision del Mercado de Valores: La perspectiva del
inversor-consumidor”), Editorial Thomson-Reuters-Aranzadi, Navarra, 2017, pag. 24.
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normativamente aspectos politicos de los mercados de valores, o, por €
contrario, simplemente, su marco de actuacion, debe circunscribirse,
exclusivamente, al andlisis de cuestiones técnicas y a facilitar directrices y
recomendaciones de actuacion a la Comisién, con la finalidad de que las
disposiciones de la Unién Europea se apliquen de una forma armonizada
por todos los paises que laintegran. En definitiva, setrata de determinar si,
respecto alaESMA, € articulo 28 del Reglamento 236/2012 del Parlamento
Europeo y del Consgjo de 14 de marzo® otorga a dicha Agencia verdadera

68 E| citado articulo 28 del Reglamento 236/2012 sefiala textualmente:
“Poderes de intervencion de la AEVM en circunstancias excepcionales :

1. De conformidad con el articulo 9, apartado 5, del Reglamento (UE) 1095/2010, y siempre que
concurran las condiciones establecidas en el apartado 2 del presente articulo, la AEVM:

a) exigira a las personas fisicas o juridicas que mantengan posiciones cortas netas en relacién con
un instrumento financiero especifico o una clase de instrumentos financieros que notifiquen a una
autoridad competente o publiquen los detalles de tales posiciones, o

b) prohibira a las personas fisicas o juridicas realizar ventas en corto u operaciones que creen un
instrumento financiero o se refieran a un instrumento financiero distinto de los instrumentos
financieros contemplados en el articulo 1, apartado 1, letra c), y cuyo efecto, o uno de cuyos efectos,
sea conferir una ventaja financiera a dicha persona en caso de que disminuya el precio o valor de
otro instrumento financiero, o impondréa condiciones para ello.

Las medidas podran aplicarse en circunstancias particulares o con las excepciones que especifique
la AEVM. Podran, en particular, establecerse excepciones aplicables a las actividades de creacion de
mercado y a las actividades del mercado primario.

2. La AEVM Unicamente adoptara una decision con arreglo al apartado 1 si:

a) las medidas enumeradas en el apartado 1, letras a) y b), estdn encaminadas a hacer frente a una
amenaza, que tenga implicaciones transfronterizas, para el correcto funcionamiento y la integridad
de los mercados financieros o para la estabilidad del conjunto o de una parte del sistema financiero
de la Unién, y

b) las autoridades competentes no han tomado medidas para hacer frente a la amenaza o las
medidas adoptadas no constituyen una respuesta adecuada frente a la misma.

3. Si se toman las medidas a que se refiere el apartado 1, la AEVM tendra en cuenta hasta qué punto
la medida:

a) ataja de forma significativa la amenaza que pesa sobre el correcto funcionamiento y la integridad
de los mercados financieros o sobre la estabilidad del conjunto o de una parte del sistema financiero
de la Unién, o mejora de forma significativa la capacidad de las autoridades competentes de
controlar la amenaza;

b) no crea un riesgo de arbitraje regulador;

c) no tiene un efecto perjudicial sobre la eficiencia de los mercados financieros, como el de reducir
su liquidez o crear incertidumbre entre los participantes en el mercado, que resulte
desproporcionado con respecto a las ventajas de la medida.

Cuando una o varias autoridades competentes hayan tomado alguna medida con arreglo a los
articulos 18, 19, 20 o 21, la AEVM podra adoptar cualquiera de las medidas a que se refiere el
apartado 1 del presente articulo sin emitir el dictamen previsto en el articulo 27.

4. Antes de tomar la decision de imponer o renovar alguna de las medidas a que se refiere el
apartado 1, la AEVM consultaré a la JERS y, cuando proceda, a otras autoridades pertinentes.
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potestad reglamentaria, delegada de la Comision Europea, o, por €
contrario, laComisién tiene prohibido delegar competencias masaladelos
supuestos previstos en los Tratados.

En e ambito comunitario y como consecuencia de las disputas
existentes entre los poderes de la Comision y las potestades atribuidas a
diversos organismos “no politicos’ creados en la Union Europea, en
particular las AES, se dictd, en fecha 13 dejunio de 1958, la Sentencia por
el Tribunal de Justicia Europeo que consagra la denominada “doctrina
Meroni”, la cual ha tenido una influencia decisiva en la jurisprudencia
europea en cuanto a como deben actuar estas Agencias especializadas®™.

5. Antes de tomar la decision de imponer o renovar alguna de las medidas a que se refiere el
apartado 1, la AEVM notificara a las autoridades competentes pertinentes las medidas que se
propone adoptar. La notificacion especificara los pormenores de las medidas propuestas, la clase
de instrumentos financieros y operaciones a la que se aplicaran, los datos que justifican las razones
alegadas para la adopcion de las medidas y la fecha prevista de entrada en vigor de estas.

6. La notificacion se efectuara con una antelacion minima de 24 horas con respecto a la fecha de
entrada en vigor o renovacion de la medida. En circunstancias excepcionales, la AEVM podré realizar
la notificacion con menos de 24 horas de antelacion con respecto a la fecha prevista de entrada en
vigor de la medida, si resulta imposible observar un preaviso de 24 horas.

7.La AEVM publicara en su sitio web un aviso sobre cualquier decision de imponer o renovar alguna
de las medidas a que se refiere el apartado 1. El aviso especificara, como minimo, lo siguiente:

a) las medidas impuestas, incluidos los instrumentos y las clases de operaciones a las que se aplican
y su duracion

b) las razones por las cuales la AEVM juzga necesario imponer las medidas, junto con los datos que
justifican dichas razones.

8. Tras tomar la decision de imponer o renovar alguna de las medidas a que se refiere el apartado
1, la AEVM notificard inmediatamente a las autoridades competentes las medidas adoptadas.

9. Las medidas comenzaran a surtir efecto cuando se publique el aviso en el sitio web de la AEVM
0, con posterioridad, en el momento que se especifique en él, y se aplicaran Unicamente a
operaciones realizadas después de la entrada en vigor de las medidas.

10. La AEVM reexaminara las medidas que haya adoptado con arreglo al apartado 1 a intervalos
apropiados y, como minimo, cada tres meses. Si una medida no se renueva al cabo de ese periodo
de tres meses, quedard automaticamente derogada. Los apartados 2 a 9 seran aplicables a la
renovacion de las medidas.

11. Las medidas adoptadas por la AEVM en virtud del presente articulo prevaleceran sobre cualquier
medida adoptada previamente por una autoridad competente de conformidad con la seccién 1”.

La AEVM corresponde a las siglas de la Agencia Europea de Valores y Mercados, conocida por sus
siglas, en inglés, como ESMA

69 |a Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea, de 13 de junio de 1958, consagra lo
que se ha conocido, posteriormente, como “doctrina Meroni”. Esta doctrina toma el nombre de la
sociedad demandante en un litigio contra la Comunidad Europea del Carbon y del Acero. En base a
la misma, el Tribunal de Justicia de la Comunidad Europea estimd laimposibilidad de una delegacion
de facultades a un organismo privado, no previsto en los Tratados, que suponga el ejercicio de
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Segln la misma, en la actual Unién Europea (antes Comunidad
Europea) el Unico detentador del poder gjecutivo, porque asi se establece en
los Tratados, reside, exclusivamente, en los 6rganos “politicos’ previstos
en los mismos. Comision, Consegjo y Parlamento Europeo. Las AES podran
tener encomendadas, tanto facultades de investigacién como consultivas y,
ademés, podran proponer aquellas medidas que consideren necesarias para
el correcto funcionamiento armonizado de los mercados. No obstante lo
anterior, en cuanto alafacultad de decision, esta, solo reside en los 6rganos
previstos en los Tratados que son los citados: Comisién, Consgo y
Parlamento Europeo.

Como se ha sefillado’™, esta doctrina, que pudo funcionar
adecuadamente paralos afios 50 del siglo pasado, en laactualidad, hatenido
gue ser revisada, modificaday adaptada, sobre todo por € propio Tribuna
de Justicia Europeo, a las nuevas circunstancias comunitarias. En este
sentido, seindica, queigua que, anteriormente, la del egacion de facultades
de actuacion, respecto de los organismos creados, se producia desde la
Comisién hacia dichos organismos, en los Ultimos afios se ha realizado de
forma, completamente inversa: Han sido los diferentes paises los que han
del egado sus competenci as, en materias especificas, en un ente comunitario.
En consecuencia, la delegacion de competencias, que en bastantes casos se
ha producido, no es comunitaria sino nacional .

Una primera cuestion a estudiar, en relacién con la evolucién de la
“doctrina Meroni”, es e contenido propio de actuaciéon de las AES. Sus
competencias, se decia, son, solo, meramente “técnicas’. En ninglin caso
tendran facultades discrecionales, con lo cual se impedia € debilitamiento
de los poderes de la Comision y en este sentido, se indica, las AES no
pueden tener delegadas funciones que los Tratados atribuyen ala Comisién
y si tienen algun tipo de facultades del egadas tiene que ser meras facultades
gjecutivas que, en ningun supuesto, impliquen el gercicio de facultades
discrecional es de regulacion que, en todo caso, tiene atribuida, en exclusiva,
la Comision. La consecuencia de esta posicion es claray meridiana. ESVA
queda, en todo momento, sujeta a la supervision de su actuacion, en
cualquiera de los campos en que trabaje, a beneplécito de la Comision,
residiendo en ellalaultimapalabra, en relacion atodos lostemas en los que

potestades discrecionales y que, esta delegacion una vez efectuada, represente una ausencia de
control, “a posteriori”, por los érganos politicos comunitarios previstos en los Tratados.

70 GARCIA ALVAREZ, Gerardo: Op. cit. pags. 23 y ss.
71 Como acertadamente dice GARCIA ALVAREZ, Gerardo (Op. cit. p4g.23), “asi se encaja la asuncion

de funciones de supervision de las Entidades de crédito en la zona euro por el Banco Central
Europeo”.
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se encuentre trabgjando ESMA. En consecuencia, alaluz de los Tratados,
la potestad normativa, en la Union Europea, no era delegable’.

Sin embargo la Sentencia del Tribunal de Justicia Europeo de fecha
22 de enero de 2014 supone un punto de inflexion respecto ala tradicional
“doctrina Meroni” y adapta, de forma especifica, la misma a los nuevos
tiempos™. En particular la Sentencia, se pregunta, s ESVIA puede dictar
resoluciones de carécter general (después de la entrada en vigor de su
Reglamento especifico) de obligado cumplimiento para los destinatarios
(Estados, agentes econdémicos y publico en general) sin necesidad de que
las mismas sean validadas por la Comisién. En este sentido, interpretando
el contenido de dicha Sentencia, esinnegable que, después del Reglamento
1095/2010 y del Reglamento 236/2012, ESMA tiene una cierta capacidad
normativa pudiendo, en este sentido, dictar resoluciones de obligado
cumplimiento, siempre que se dicten en base a la asuncion, por parte de
ESMA, de facultades de gjecucién y estén:

1°. Perfectamente delimitadas,
2°. Obedezcan aun criterio objetivo y,

3°. No impliguen e gercicio de un grado de discrecionalidad que
suponga un amplio contenido de apreciacion libre.

Téngase, igualmente, presente, que en tanto en la Sentencia
de 13 dejunio de 1958, |las partes eran entidades de Derecho privado, en la
Sentencia 27 de enero de 2014, ESMA es una entidad de Derecho publico,
“creada por € propio legislador” y en este sentido, se afirma, que “las
competencias atribuidas a ESMA, en virtud del citado articulo 28 del
Reglamento 236/2012, estan delimitadas con precision y pueden ser objeto
de control judicia a la luz de los objetivos fijados por la autoridad

72 GARCIA ALVAREZ, Gerardo: Op. cit. pag. 27

73 La Sentencia del Tribunal de Justicia de 22 de enero de 2014, viene a matizar y, en cierta forma,
a corregir la “doctrina Meroni”. Se trataba de un contencioso entre el Reino Unido y las autoridades
comunitarias como consecuencia del otorgamiento a ESMA de potestades para regular y obligar a
los distintos Estados Comunitarios en relacion a las normas dictadas por la citada ESMA en lo que
respecta a las denominadas “ventas y posiciones en corto” (ventas realizadas, en el mercado, en
descubierto, es decir, sin tener, previamente, la propiedad de los instrumentos financieros
vendidos), asi como distintas cuestiones en relacion a la regulacion de las permutas de cobertura
por impago. El Tribunal admitié la posibilidad de esta delegacion de facultades en base a que ESMA
es un organismo, creado por un Reglamento comunitario, de caracter publico, no privado, y que la
delegacion de facultades se habia efectuado en base a un Reglamento comunitario, concretamente
al Reglamento 236/2012, afirmandose, igualmente, que en tanto la delegacion de facultades de
ejecucion estén perfectamente delimitadas y sea posible su control “a posteriori” por la Autoridad
comunitaria, no se esta produciendo una dejacion de responsabilidad por parte de esta Ultima, vy,
por tanto el Tribunal entendié que las facultades atribuidas a ESMA, por el citado Reglamento
236/2012, encajaban, perfectamente, dentro de las atribuciones y competencias atribuidas a ESMA
por su Reglamento constitutivo
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delegante”. Por ello coincidimos, plenamente, con determinados autores,’
cuando se afirma que la delegacién siempre es posible cuando se cumplan
tres requisitos especificos:

1°.- Que se deleguen competencias g ecutivas sobre bases técnicas.

2°.- Que las competencias del egadas puedan ser objeto de control judicial
efectivo en todo momento.

3°.- Aungue este no es un factor absolutamente determinante, que se haga
la delegacion afavor de un ente de Derecho publico.

I1) LAS AUTORIDADES NACIONALES DE SUPERVISION DE
VALORESY MERCADOSEN ESPANA:

Como ya hemos indicado, la arquitectura de nuestro Mercado de
Valores se basa en dos entidades en |as cuales descansanlas facultades de
supervision: El Banco de Espafia y, sobre todo y principamente, la
Comision Nacional del Mercado de Vaores (CNMV). Junto a elos, y en
particular respecto dela CNMV, hay una serie de sociedades y organismos,
las sociedades rectoras, que tienen atribuidas distintas competencias
especificas en los diferentes &mbitos de responsabilidad en que se mueven,
COMO SON:

1°- El propio Banco de Espafia, que tiene, como veremos, la
condicion de Sociedad Rectora, para las competencias que le vienen
atribuidas por € propio TRLMV.

2°- La Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
(AIAF),

3°- Las cuatro Sociedades Rectoras de las Bolsas de Vaores
Espafiolas,

4°- La Sociedad Rectora del mercado secundario de Futuros y
Opciones, llamada MEFF Exchange SAU,

5°.- La sociedad de contrapartida, compensacion y liquidacién de
operaciones de derivados, conocidacomo BME Clearing SAU y, por ultimo,

6°.- laentidad IBERCLEAR que es la encargada de |la depositaria de
valores, compensacion, liquidacion y registro de | os val ores negociados de

74 GARCIA ALVAREZ, Gerardo: Op. cit., pag. 32.
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Deuda Publica en Anotaciones de mercado AlAF o en las Bosas de Valores
Espariolas™.

Todas ellas, como ya se ha comentado, se integran en |la sociedad
holding, Bolsas y Mercados Espafoles S.A.(BME), sociedad que,
actualmente, cotiza en el Mercado Continuo espaiiol.

En consecuencia, como hemos apuntado, en nuestro pais, las
funciones de supervision del Mercado de Valoresvienen, en su mayor parte,
atribuidas a la Comisién Naciona del Mercado de Vaores (CNMV) y en
menor medida, de forma, practicamente residual, al Banco de Espafia. De
ahi, que debamos estudiar las competencias asignadas a uno y otro érgano:

A) La actividad de supervision del Banco de Espafia en materia de
valores.

Las competencias de supervision e inspeccién del Banco de
Espafia, en el Mercado de Vaores espafiol, estan delimitadas desde dos
puntos de vista diferentes. Uno objetivo y otro subjetivo’®.

Desde la perspectiva objetiva, tiene competencia sobre €l
Mercado de Deuda Publica Anotada y su actuacion se concretaen basealo
establecido en e articulo 233, apartado 5° del TRLMV. Segun dicho
precepto, sefacultaa Banco de Espafia parala supervision e inspeccion de
todos los miembros del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, los
titulares de cuenta a nombre propio y sobre las entidades gestoras, asi como
sobre | as actividades rel acionadas con el Mercado de Val oresrealizadas por
las entidades de crédito, aunque no sean Empresas de Servicios y
Actividades de Inversion. Si confluyen conjuntamente competencias del
Banco de Espafia y de la CNMV, coordinaran, ambas instituciones, su
actuacion bajo el principio de que la tutela efectiva de funcionamiento de
los mercados de valores corresponde ala CNMV. Sin perjuicio de €lo, la
citadaCNMYV y e Banco de Espafia suscribiran |os convenios oportunos al

75 MARINO GARRIDO, Teresa: “Los Mercados Financieros”, (en la obra colectiva bajo la direccion de
Ana Belen CAMPUZANO, Fernando CONLLEDO LANTERO y Ricardo J. PALOMO ZURDO), Editorial
Tirant Lo Blanc, 22 edicion, 2013, Valencia, 2017, pags. 358 y 359.

76 TAPIA HERMIDA, Alberto J.: “Manual del Derecho del Mercado Financiero”, Editorial Justel, 12
Edicion, Madrid, 2015, pag. 466.
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objeto de coordinar sus respectivas competencias de supervision e
inspeccion.

Desde la éptica subjetiva, segun € articulo 60 del TRLMV,
el Banco de Espafia goza de la consideracion de organismo Rector del
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, € cual tiene por objeto la
negociacion de valores de renta fija representados mediante anotaciones en
cuenta emitidos por e Estado, por € Instituto de Crédito Oficial, por €
Banco Central Europeo, los Bancos Centrales Nacionales de |os paises que
integran la Unidon Europea, por las Comunidades Auténomas, por los
Bancos Multilaterales de Desarrollo de | os que Espafia sea miembro, por €l
Banco Europeo de Desarrollo y de cuaquier otra entidad que
reglamentariamente asi se establezca (articulo 59 del TRLMV). En este
sentido, también, tendra la supervision e inspeccion de las entidades, en
relacién con su actuacion en e mercado de valores espafiol, que estan,
obligatoriamente, registradas en e propio Banco de Espafia, en particular
las Entidades de crédito (articulo 145 TRLMV).

B) Laactividad de supervision dela Comision Nacional del M ercado de
Valores (CNMV).

Es € vértice superior de la pirdmide sobre el que se asienta
nuestro moderno Mercado de Valores”. Este, arranca con la primitiva Ley
del Mercado de Valores de 28 de julio de 1988. De acuerdo con €llo, se
configura como el auténtico 6rgano administrativo de control, supervision
e inspeccién delos distintos mercados espafiol es. La Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) serige por las disposiciones del TRLMV de
23 de octubre de 2015, en particular su Titulo |1 (articulos 16 a 32) y por su
Reglamento de Régimen Interior, texto consolidado del Reglamento

7 A este respecto, el articulo 5 del Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre, establece,
textualmente, lo siguiente:

“1. Los organismos rectores de los mercados regulados realizaran las funciones relacionadas con la
organizacion y funcionamientro del mercado regulado bajo la supervision de la CNMV.

2. laCNMV debera:

a) Comprobar periddicamente que los mercados regulados cumplen con lo dispuesto en esta
norma.

b) Verificar que los mercados regulados cumplen en todo momento las condiciones de la
autorizacion inicial establecidas en el presente Real Decreto Ley”.

En igual sentido se pronuncia el articulo 26 del citado Real Decreto Ley 21/2017 respecto de los
Sistemas Multilaterales de Negociacion (SMN) y de los Sistemas Organizados de Contratacion (SOC).
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aprobado por Resolucion del Consglo delaCNMV de 10 de julio de 2003
(BOE 18/07/2003)"8.

La CNMV se configura como un ente de derecho publico
con personalidad juridica propia y plena capacidad publica y privada, la
cual, ademés de las normas apuntadas anteriormente, |e seran de aplicacion,
en el gercicio de sus funciones publicas, las siguientes:

a) LaLey 39/2015, de 1 de octubre, de Régimen Juridico del Sector
Publico.

b) Laley 40/2015, de 1 de octubre, de Procedimiento Administrativo
Comun de las Administraciones Publicas.

c) Laley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria.

No obstante esto, las adquisiciones patrimoniales, que
realice laCNMYV, se sujetan al régimen de derecho privado. Igualmente el
personal que se contrate, para prestar funciones en dicha institucion, esta
sujeto a régimen laboral y no a estatuto del funcionariado. La citada
Entidad se dota, en cuanto a sus ingresos, por tres vias distintas.

a) Por los bienes y valores que integran su patrimonio asi como sus
rentasy productos de los mismos.

b) Por lastasas que percibaen gjercicio de susfuncionesy laprestacion
de sus servicios.

c) Por las transferencias que, con cargo a Presupuesto del Estado,
realice el Ministerio de Economiay Competitividad.

La CNMV eaborard, anuamente, un anteproyecto de
presupuesto que remitird al Ministerio de Hacienda y Administraciones
Publicas para su posterior integracion, por el Gobierno, en los Presupuestos
Generdes dd Estado. Su control econdémico y financiero viene

8 E] Reglamento de Régimen Interior de la CNMV de 10 de julio de 2003 ha sido objeto de miltiples
modificaciones desde su promulgacion, aprobadas, todas ellas, hasta la actualidad, por diversas
Resoluciones del Consejo de laCNMV en las siguientes fechas: 14 de diciembre de 2004, 16 de mayo
de 2007, 5 de noviembre de 2008, 21 de enero de 2009, 7 de julio de 2010, 2 de octubre de 2013,
26 de mayo de 2015, 20 de abril de 2016, 7 de febrero y 25 de julio de 2017.
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encomendado ala Intervencion General de la Administraciéon del Estado y
a Tribunal de Cuentas.

Una cuestion especialmente relevante es la que se refiere a
la“potestad normativa’ dela CNMV. Segln € articulo 21 del TRLMV ™,
laCNMYV tiene, en cuestiones de su competencia, capacidad normativa en
lorelativo al desarrollo y gjecucién de las normas aprobadas por el gobierno
o0 en las disposiciones que dimanen de Ministerio de Economia y
Competitividad, siempre que dichas normas la habiliten de modo expreso
para ello. Las disposiciones que ese organismo dicte, en relacion a materia
atribuida a ella, reciben el nombre de “Circulares’, las cuales se aprueban
por el Consgjo delaComision, teniéndose que publicar en € Boletin Oficia
del Estado. Junto con las “Circulares’, la CNMV también puede elaborar
las denominadas “guias técnicas’. Estas “guias’ son disposiciones
interpretativas, con los criterios que estime pertinente la Comision para e
cumplimiento de la normativa que resulte aplicable a los diferentes
colectivos sobre |0s que se extiende su labor de control y supervision. Dela
redaccion del nimero 3° “in fine” del articulo 21 del TRLMV parece ser
gue no son, estrictamente, de obligado cumplimiento, ya que la Comision
puede exigir a destinatario de las mismas que informe sobre 1os motivos
por los que su actuacion se separd de los criterios establecidos en dichas

9 El articulo 21 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores dispone textualmente:

“Capacidad normativa de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

1. La Comision Nacional del Mercado de Valores, para el adecuado ejercicio de las
competencias que le atribuye esta ley, podra dictar las disposiciones que exija el desarrollo y
ejecucion de las normas contenidas en los reales decretos aprobados por el Gobierno o en las
ordenes del Ministro de Economia'y Competitividad, siempre que estas disposiciones le habiliten de
modo expreso para ello.

2. Las disposiciones dictadas por la Comision Nacional del Mercado de Valores, a que se refiere
el apartado anterior se elaboraran por ésta, previos los informes técnicos y juridicos oportunos de
los servicios competentes de la misma. Tales disposiciones recibiran la denominacion de Circulares,
seran aprobadas por el Consejo de la Comisién, no surtiran efectos hasta tanto sean publicadas en
el «Boletin Oficial del Estado» y entraran en vigor conforme a lo dispuesto en el articulo 2.1 del
Cadigo Civil.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra elaborar guias técnicas, dirigidas a las
entidades y grupos supervisados, indicando los criterios, practicas, metodologias o procedimientos
que considera adecuados para el cumplimiento de la normativa que les resulte de aplicacion. Dichas
guias, que deberan hacerse publicas, podran incluir los criterios que la Comision Nacional del
Mercado de Valores seguira en el ejercicio de sus actividades de supervision. La Comision Nacional
del Mercado de Valores podra requerir a las entidades y grupos supervisados una explicacion de los
motivos por los que, en su caso, se hubieran separado de dichos criterios, practicas, metodologias
0 procedimientos.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra hacer suyas, y transmitir como tales a
las entidades y grupos, asi como desarrollar, complementar o adaptar las guias que, sobre dichas
cuestiones, aprueben los organismos o comités internacionales activos en la regulacion y
supervision del mercado de valores”.
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“guias’. En todo caso, todas las disposiciones y resoluciones que dicte la
CNMV, en € gercicio de sus potestades administrativas, ponen fin alavia
administrativa y son susceptibles de impugnacién en via contenciosa
administrativa con dos excepciones. Primero las resoluciones que hagan
referencia a régimen sancionador, cuya tramitacion se gustarda a lo
establecido en los articulos 271 y siguientes del TRLMV. Segundo, las
resoluciones en materia de intervencién y sustitucién de administradores,
que se regiran por lo dispuesto en €l articulo 311 del TRLMV.

La actividad y finalidad de la CNMV se desarrolla en un
triple plano encaminado a conseguir determinadas finalidades en relacion
con el funcionamiento del mercado y que son®:

a) Procurary velar porque el mercado sealo més transparente posible.

b) Procurar y velar para que los precios, en el mercado, se formen de
la forma  mas correctaposible.

c) Procurar y velar porgque los inversores, en los distintos mercados
tengan lamayor proteccién posible.

Para conseguir dichos fines la CNMV extiende su
competencia sobre un conjunto de Entidades que podemos concretar en las
siguientes®:

1°.- La Sociedad de Bolsas, en particular BME, asi como
todas sus filides tanto sean de titularidad Unica de la propia BME, como
posea en €llas una participacion suficiente que le otorgue e control de las
mismas. Se incluyen, por supuesto, las Sociedades Rectoras de las cuatro
Bolsas Espariolas, las Sociedades Rectoras de otros mercados secundarios
esparioles, |os Sistemas Multilaterales de Negociacion (SMN), los Sistemas
Organizados de Contratacion (SOC), introducidos como hemos apuntado
por la legislacién contenida en MIFID Il, las Entidades Centrales de
Contrapartida (ECC), y las Entidades Depositarias de Valores.

2°.- Las Empresas de Servicios de Inversion (ESI's), tanto
espariolas, como de otros paises de la Unién Europea, asi como, de paises
aenos a la Unién Europea junto con los establecimientos permanentes,
sucursales y agencias gue constituyan, o, tengan paracumplir con susfines,

80 MARINO GARRIDO, Teresa: Op. cit. pag. 360
81 PAREJO GAMIR, José Alberto, CALVO BENARDINO, Antonio, RODRIGUEZ SAIZ, Luis, CUERVO

GARCIA, Alvaro y ALCALDE GUTIERREZ, Eduardo: “Manual del Sistema Financiero Espafiol”, Editorial
Ariel, 262 edicion, Barcelona, 2016, pags. 358 'y 359.
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siempre gue, en estos Ultimos casos, estuvieran autorizadas a operar en
Espafia. Esta supervision se extiende, iguamente, a los grupos
consolidables de los que formen parte.

3°.- Las Agencias de Cdlificacion Crediticia que operen en
Espaiia.

4°.- Las entidades de crédito, sean comunitarias 0 no,
siempre que estas Ultimas estén autorizadas a operar en Espafia. En este
caso, las funciones de control y supervision se realizaran por la CNMV,
conjuntamente, con el Banco de Espania.

50.- Las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva.

6°.- Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV's).

7° Cuadquier persona fisica o juridica que realice
operaciones de ventas en descubierto, permutas de operaciones por impago
o derivados extrabursétiles sometidos alalegislacion de la Unidn Europea.

La actuacion de la CNMV se realiza a través de distintos
Organos:

a) El Consgo: Es @ érgano més importante de laCNMV 'y
sobre el que descansa, como veremos, |as potestades g ecutivas delamisma.
Consta de un Presidente, un Vicepresidente (nombrados por e Gobierno, a
propuesta del Ministro de Economia y Competitividad), los Consegjeros
natos (en nimero de dos: e Director o Secretario General del Tesoro y
Politica Financiera y € Subgobernador del Banco de Espafia), los
Consgjeros no natos (en nimero de tres, nombrados por €l Ministerio de
Economia y Competitividad entre personas de reconocido prestigio) y el
Secretario del Consgo, € cual tendra voz pero no voto y cuyo
nombramiento recaerden el Director General del Servicio Juridico del Ente,
gue estaraasistido por un Vicesecretario, también, nombrado por el Consgjo
delaCNMV. Todos |os miembros son elegidos por cuatro afios, pudiendo
ser renovados, solamente, por otro periodo de cuatro afios més. Igual mente,
todos €ellos estan sujetos a régimen de incompatibilidades y de control de
intereses previsto en laLey 3/2015 de 30 de marzo, reguladoradel gjercicio
del ato cargo dela Administracion General del Estado. Tanto el Presidente,
como €l Vicepresidente y los Consgjeros, al cesar en sus cargos, no podran
desarrollar ninguna actividad profesiona relacionada con e Mercado de
Vaores durante el periodo de dos afios.

b) EI Comité Ejecutivo: Lo forman: € Presidente, €

Vicepresidente y los tres Consgjeros no natos, ademas del Secretario del
Consgjo, también con voz pero sin voto. Pueden asistir a las reuniones del
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Comité gjecutivo, también con voz pero sin voto, los Directores Generales
delaCNMYV, asi como cualquier directivo que sea convocado, paratal fin,
por el Presidente.

Sus funciones son mas bien preparatorias, coordinadoras y
de estudio delas decisiones que tengaquetomar el Consgjo. Tiene, también,
como funcion aprobar las adquisiciones patrimoniales que redlice la
CNMV, sometidas a régimen de derecho privado, asi como tomar las
disposiciones que juzgue conveniente en cuanto a la disposiciéon de los
bienes de la Comisién. El Consgjo podra, iguamente, delegar en e Comité
Ejecutivo las facultades que estime conveniente. En cuanto ala forma de
tomar losacuerdos, el Consejo se entenderavalidamente constituido cuando
asistan alas sesiones, ademas del Presidente y €l Secretario (cuyapresencia
esinexcusablesalvo sustitucién, por causa justificada, por e
Vicepresidente y e Vicesecretario) de la mitad a menos de dos de sus
miembros, pudiendo estos delegar su representacion en otro miembro del
mismo. Los  acuerdos, siempre, se adoptardn por mayoria de votos de los
presentes, gozando, en caso de empate, €l presidente de voto de calidad.

c) El Comité Consultivo: Regulado, ademés de por las
normas apuntadas, por € Rea Decreto 303/2012 de 3 de febrero. Se
encuentra integrado por €l Vicepresidente de la CNMV y 17 vocales (dos
por los mercados secundarios oficiales y los Sistemas Multilaterales de
Negociacion, uno en representacion de los Sistemas de Compensacion y
Liguidacion de Vaoresy delas Entidades de Contrapartida Central, dos por
los emisores, cuatro por los inversores, tres por las Entidades de crédito,
uno por las Entidades aseguradoras, uno por los analistas financieros, uno
por el sector de la auditoria, uno por e propio Consgjo de la CNMV, uno
por e Fondo de Garantia de Inversiones, uno por cada Comunidad
Auténoma con competencias en este tema. El citado Comité Consultivo
tiene encomendado, sobre todo, funciones de asesoramiento a Consgo.
Igualmente tiene asignadas funciones de preparacion de futuras Circulares
adictar por el Consgjo y deberainformar en todos |os asuntos y cuestiones
que le solicite este GlItimo®, en particular sobre las materias directamente
relacionadas con € Mercado de Vaores que vayan a ser objeto de
disposiciones de caracter general adictar por el Gobierno o € Ministerio de
Economiay Competitividad.

82 Segun establece el articulo 31, nimero 2° del TRLMV, el informe del Comité Consultivo sera
preceptivo en relacion a:

1°.- Los proyectos de Circulares de la CNMV en relacion con los mercados.

2°.- La autorizacion, la revocacién y las operaciones societarias de las Empresas de Servicios de
Inversion y de las restantes personas o entidades que actden al amparo del articulo 145°,2° (otras
entidades autorizadas a prestar servicios de inversion), cuando asi se establezca
reglamentariamente, atendiendo a su transcendencia econdémica y juridica.

3°.- La autorizacion y revocacion de las sucursales de Empresas de Servicios de inversion de paises
no miembros de la Unién Europea, y los restantes sujetos del Mercado de Valores, cuando asi se
establezca reglamentariamente, teniendo en cuenta la relevancia econdmica y juridica de tales
sujetos.
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d) El Presidentede Consgjo: Lafiguradel Presidente, como
organo persona e individual, junto con la del Consgo, como Grgano
colectivo y colegiado, se configuran en nuestralegislacion, como auténticos
motores en la actuacién de la Comisién. En este sentido, a pesar de que las
decisiones y funciones méas importantes vienen atribuidas, por la
legislacion, como decisiones colegiadas del Consgjo, la estructura de la
Comisién haceresidir en lafigura del Presidente un importante nimero de
funciones, dando unaimagen de organizacion, hastacierto punto, en nuestra
opinién, presidencialista. Lafiguradel Presidente dela Comisién, junto con
ladel Vicepresidente, vienen definidas, tanto por e TRLMV, como por €
Reglamento de Régimen Interior®®, como auténticos Organos
administrativos personalesdelaCNMYV. En particular, e Presidente ostenta
larepresentacion legal de la CNMV 'y, como tal, es el encargado de firmar
los contratos y convenios en los que participe la Comision. Se asegura que
laCNMV gjuste su actuacion alalegalidad y a cumplimiento de las leyes.
Ademés, esd 6rgano que sirvede puente entrelaCNMV, el Gobiernoy
el Ministerio de Economia y Competitividadrespectode los acuerdos
adoptados por e Consgjo o la Comisién Ejecutiva. Igualmente convoca,
dirige y coordinalas sesiones del Consgo, gozando a este respecto de voto
de calidad en las votaciones del mismo y tiene “vis atractiva’ sobre todas
aquellas cuestiones no atribuidas, expresamente, a otros organos de la
CNMV. Preside el Consgjo y e Comité Ejecutivo de lainstitucion.

€) Por lo querespectaal Vicepresidente, tiene, como funcion
principal, lasustitucion del Presidente en |os casos de vacante, incapacidad
0 ausencia del mismo. Igualmente, preside e Comité Consultivo y es
miembro tanto del Consgjo como del Comité gecutivo, en este sentido
gierceralas funciones que le delegue € Presidente o €l Consgjo.

IIl) LOS OPERADORES DEL MERCADO ESPANOL: LAS
EMPRESAS DE SERVICIOS Y ACTIVIDADES DE INVERSION
(ESI’S).

LaantiguaLey del Mercado de Valoresde 28 dejulio de 1988, viene
a suponer un cambio radical tanto, objetivo como subjetivo en la
configuracion y desarrollo de nuestro Mercado de Vaores. Desde € punto
de vista objetivo, por cuanto da una mayor amplitud al mercado, pasandose
a negociar instrumentos financieros, hasta ese momento, desconocidos de
nuestro Mercado, igualmente, se consigue reestructurar todos los mercados
existentes bajo unaautoridad Unicaque eslaCNMV. Desde una perspectiva
subjetiva, se sustituyen alos Agentes de Cambio y Bolsa, personas fisicas,

83 Asi se establece en el articulo 5° del Reglamento de Régimen Interior de la CNMV, aprobado por
Resolucion de su Consejo de fecha 10 de julio de 2003.
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cuyo estatuto juridico era una mezcla de la condiciéon de funcionario y
comerciante, que ademas de la intermediacion en el Mercado de Valores
tenian encomendadas funciones fedatarias, por unas nuevas entidades
juridicas que a partir de ese momento la Ley les atribuye la negociacion,
bien por cuenta propiay gena, bien por cuenta gena, en los mercados. Por
ello, se afirma®, si desde una perspectiva objetiva la Ley de 1988 supuso
una profunda reforma del Mercado de Vaores Espaiol, desde una
perspectiva subjetiva, el cambio fue mucho mas radical por cuanto fueron
sustituidos unos intermediarios por otros, rompiendo de manera absoluta
con €l sistemay latradicion anterior.

En € actual TRLMV (igual que ocurriacon laantigua Ley) lalabor
de actuacion en los mercados se otorga a unas entidades denominadas
Empresas de Servicios y Actividades de Inversion (abreviadamente ESI’s),
pero esta labor, de agentes u operadores del mercado, no se la da en
exclusiva por cuanto permite, igualmente, la actuacién en el mismo (en sus
distintas especialidades) alas entidades de crédito (sujetas estas aunadoble
supervisién: CNMV y Banco de Espafia), conforme se establece, de forma
explicita, en e articulo 145 del TRLMV, con lo cual se rompe®, la
denominada“ especializacion subjetiva’ quelaley del Mercado de Valores
quiso introducir como uno de sus pilares bésicos. Ello se basa,
fundamentalmente, en que las entidades de crédito han tenido, desde
siempre, una intima relacion con los distintos mercados por cuanto eran, a
través, de sus redes, unos importantisimos canalizadores de érdenes hacia
los mercados. De ahi que siempre se ha hablado de la “bancarizacion” de
nuestro Mercado de Vaores. No vamos a entrar aqui, por cuanto no es el
objetivo principal de este estudio, andizar si la reforma del mercado de
valores, puesta en marchaa partir de 1988, ha supuesto que | as entidades de
crédito espafiolas alcancen, todavia, mayor grado de injerencia en nuestro
mercado de valores (a nuestro juicio indiscutible y cuyo andlisis seria, sin
duda, muy interesante). Nos limitamos, en consecuencia, aapuntar y sefialar
esta cuestion que se da hoy en dia, de formaincuestionable.

Pues bien, con la salvedad apuntada, 10s intermediarios financieros,
en nuestros mercados son las denominadas Empresas de Servicios de
Inversion (en adelante ESI’s). La denominacion de estas Entidades se
produce con la Ley de Reformade la Ley del Mercado de Valores 37/1998
de 16 de noviembre®, que agrupd, bajo este concepto cuatro tipos distintos
de entidades relacionadas con e Mercado de Vaores y que ya estaban,

84 L OPEZ SANTANA, Nieves: “Los protagonistas del trafico desarrollado en los Mercados de Valores”
(en la obra colectiva: “Derecho Mercantil, contratacion en el Mercado de Valores”. Coordinadores
Guillermo J. JIMENEZ SANCHEZ y Alberto DIAZ MORENO), volumen VI, Marcial Pons, 152 Edicion
actualizada, Madrid, 2013, pag. 87.

85 LOPEZ SANTANA, Nieves: Op. cit. pag. 104

86 | OPEZ SANTANA, Nieves, recoge, en la obra citada, concretamente en su pagina 86, un amplio
conjunto de Circulares dictadas, en materia de los EFI’s, por la CNMV.
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préacticamente todas, creadas con anterioridad. Asi, se definen, como ESI’s:
Las Agencias de Valores, las Sociedades de Vaores, las Sociedades
Gestoras de Carteras y las Entidades de Asesoramiento Financiero. El
articulo 138 del TRLMV, y en este sentido, igualmente, € articulo 4 del
Real Decreto 217/2008% | as define como “ aguellas empresas cuya actividad
principal consiste en prestar uno 0 més servicios de inversion o en realizar
una 0 mas actividades de inversién con caracter profesional a terceros y
adoptan una de las formas juridicas que establece el articulo 143 del texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores’. A su vez, € articulo 138,
nimero 2° del TRLMV distingue, dentro de estos servicios, los
denominados “servicios propios de inversion” y los llamados “servicios
auxiliares’, teniendo estos Ultimos el carécter de actividades secundarias y
complementarias de los anteriores.

Como en parte ya hemos apuntado, las ESI”s estan reguladas por:

1°.- El TRLMYV de 23 de octubre del 2015 (con las modificaciones
introduccidas por los Reales Decretos Ley de 29 de diciembre de 2017 y 28
de septiembre de 2018), concretamente en € capitulos |, 11 y 11, articulos
138a173.

20.- Por el Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero®.
3°.- Por la Circular de la CNMV 10/2008 de 30 de diciembre

(complementaria y aclaratoria del Real Decreto 217/2008%° en lo que se
estime que permanece vigente).

87 Segln la redaccién dada por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre por el que se
desarrollan el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/20015 de 23 de octubre y el Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre, de medidas
urgentes para la adaptacion al Derecho espafiol a la normativa de la Unién Europea en materia de
mercado de valores, y por el que se modifican parcialmente el Real Decreto 217/2008 de 15 de
febrero, sobre régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades
que prestan servicios de inversién y por el que se modifican parcialmente el Reglamento de la Ley
35/2003 de 4 de noviembre de instituciones de Inversion Colectiva, aprobado por Real Decreto
1309/2005 de 4 de noviembre y otros Reales Decretos en materia de mercado de valores.

88 Modificado, a su vez, por el Real Decreto 358/2015 de 8 de mayo y, nueva y recientemente, por
el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre por el que se desarrollan el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/20015 de 23 de octubre y el Real
Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptacion al Derecho
espafiol a la normativa de la Unién Europea en materia de mercado de valores, y por el que se
modifican parcialmente el Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero, sobre régimen juridico de las
empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversion y
por el que se modifican parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre de
instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por Real Decreto 1309/2005 de 4 de noviembre y
otros Reales Decretos en materia de mercado de valores.

89 Vigente, en tanto en cuanto, no haya sido modificada por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de
diciembre por el que se desarrollan el texto refundido.
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En este sentido, con fecha 3 de enero de 2018 entr6 en vigor la
legislacion, denominada MIFID 11, contenida en la Directiva de la Union
Europea 2016/1034 de 23 de junio, del Parlamento Europeo y del Consgo
y e Reglamento de la UE 2016/1033 de 23 de junio, del Parlamento
Europeo y del Consgo, ambos, relativos a los mercados de instrumentos
financieros, que comporta importantes modificaciones en cuanto alaforma
de actuar de estas entidades y que, como hemos apuntado han sido
transpuestas mediante |os Reales Decretos Ley 21/2017 de 29 de diciembre
y 14/2018 de 28 de septiembre®. Ambos Redes Decretos Ley
complementados reglamentariamnete, como hemos apuntado, por € Rea
Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre

Las ESI’s se configuran en la legislacion vigente del Mercado de
Vaores, como agentes exclusivos en la prestacion de “servicios de
inversion”. Eslo que se ha denominado como *“reserva de denominacion” %t
gue hacelalegislacion del Mercado deVaoresen el sentido de que ninguna
otra entidad (con las salvedades apuntadas para las Entidades de crédito)
puedadesarrollar estaactividad reservada, en exclusiva, alas citadas ES|”s*
(articulos 144 TRLMV y 7 del Real Decreto 217/2008%, en la redaccion

% Segln se dispone en la Disposicion final segunda del Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de
septiembre se incorporan parcialmente, mediante dicha norma, a nuestro ordenamiento juridico:

a) La Directiva 204/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014, relativa a
los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la
Directiva 2011/61/UE;

b) La Directiva (UE) 2016/1034 del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de junio de 2016, por
la que se modifica la Directiva 2014/65/UE, relativa a los mercados de instrumentos financieros; y

c) La Directiva Delegada (UE) 2017/593 de la Comisién de 7 de abril de 2016 por la que se
complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a
la salvaguardia de los insrtrumentos financieros y los fondos pertenecientes a los clientes, las
obligaciones en materia de gobernanza de productos y las normas aplicables a la entrega o
percepcion de honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios.

91| OPEZ SANTANA, Nieves: Op. cit. pag. 86 “in fine”.

92 En este sentido la nueva redaccién del articulo 7.1 del Real Decreto 217/2018 de 15 de febrero
dada por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre indica, textualmente:

“Las denominaciones sociales de las empresas de servicios de inversion descritas en el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores, incluiran, de forma obligada, la mencién a la clase de
empresa de servicios de inversion de que se trate: sociedad de valores, agencia de valores, sociedad
gestora de carteras, empresa de asesoramiento financiero, o sus abreviaturas SV, AV, S.G.C.yE.AF.,
en la correspondencia, comunicaciones electronicas, impresos, publicidad, contratos y, en general,
en todas las referencias publicas de cualquier clase que provengan de tales entidades”.

93 Modificado por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre por el que se desarrollan el texto
refundido de la Ley del Mercado de valores aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/20015 de 23
de octubre y el Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la
adaptacion al Derecho espafiol a la normativa de la Unidén Europea en materia de mercado de
valores, y por el que se modifican parcialmente el Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero, sobre
régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demés entidades que prestan
servicios de inversion y por el que se modifican parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003 de 4
de noviembre de instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por Real Decreto 1309/2005 de 4
de noviembre y otros Reales Decretos en materia de mercado de valores.
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dada a este Ultimo, por €l Real Decreto Ley 1464/2018 de 21 de diciembre)
con las mati zaciones que posteriormente comentaremos™.

94 El nuevo articulo 139 del TRLMV, en la redaccién dada por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de
septiembre, establece los supuestos de personas o entidades a los que la Ley no se aplica, que,
segun dicho texto legal se concretan en las siguientes:

“a) Las entidades sujetas a la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion, supervision y solvencia de
las entidades aseguradoras y reaseguradoras y su normativa de desarrollo, cuando ejerzan las
actividades contempladas en dicha ley.

b) Las personas que presten servicios y actividades de inversion exclusivamente a sus empresas
matrices, a sus filiales o a otras filiales de sus empresas matrices.

c) Las personas que presten un servicio de inversion, cuando dicho servicio se preste de manera
accesoria en el marco de una actividad profesional, y siempre que esta Ultima esté regulada por
disposiciones legales o reglamentarias o por un cédigo deontoldgico profesional que no excluyan la
prestacion de dicho servicio, en los términos previstos en el Reglamento Delegado (UE) 2017/565
de la Comision, de 25 de abril de 2016.

d) Las personas que negocien por cuenta propia con instrumentos financieros distintos de los
derivados sobre materias primas, derechos de emision, o derivados de estos, y que no presten
ningln otro servicio de inversion o realicen ninguna otra actividad de inversion con instrumentos
financieros distintos de los derivados sobre materias primas o de derechos de emision o derivados
de estos, a no ser que tales personas:

1.9 Sean creadores de mercado,

2.2 Sean miembros o participantes de un mercado regulado o un SMN por una parte, o tengan un
acceso electronico directo a un centro de negociacion, por otra, excepto las entidades no financieras
que ejecuten en un centro de negociacion operaciones que reduzcan de manera objetivamente
mensurable los riesgos vinculados directamente a la actividad comercial o a la actividad de
financiacion de tesoreria de las mencionadas entidades no financieras o sus grupos,

3.° Apliguen una técnica de negociacion algoritmica de alta frecuencia, o
4.2 Negocien por cuenta propia cuando ejecutan ordenes de clientes.

Las personas exentas al amparo de las letras a), i) o j), no tendrédn que cumplir las condiciones
establecidas en esta letra d) para quedar exentas.

e) Los operadores con obligaciones con arreglo a la Ley 1/2005, de 9 de marzo, por la que se regula
el régimen del comercio de derechos de emisién de gases de efecto invernadero, que, cuando
negocien derechos de emision, no ejecuten érdenes de clientes y no presten servicios o actividades
de inversién mas que la negociacion por cuenta propia, siempre y cuando no apliquen técnicas de
negociacion algoritmica de alta frecuencia.

f) Las personas que presten servicios y actividades de inversion consistentes exclusivamente en la
gestion de sistemas de participacion de los trabajadores.

g) Las personas que presten servicios y actividades de inversion que consistan Gnicamente en la
gestion de sistemas de participacidn de trabajadores y en la prestacion de servicios y actividades de
inversion exclusivamente a sus empresas matrices, a sus filiales o a otras filiales de sus empresas
matrices.

h) Los miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), otros organismos nacionales con
funciones similares en la Unién Europea, otros organismos publicos que se encargan de la gestién
de la deuda publica o intervienen en ella en la Union Europea asi como a las instituciones financieras
internacionales de las que son miembros dos 0 mas Estados miembros que tengan la intencion de
movilizar fondos y prestar asistencia financiera en beneficio de aquellos de sus miembros que estén
sufriendo graves problemas de financiacion o que corran el riesgo de padecerlos.
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i) Las instituciones de inversion colectiva, entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y los
fondos de pensiones, independientemente de que estén o no coordinados en el &mbito de la Unién
Europea, ni a los depositarios y sociedades gestoras de dichas instituciones.

j) Las personas que o bien negocien por cuenta propia, incluidos los creadores de mercado, con
derivados sobre materias primas o con derechos de emision o derivados de estos, excluidas las
personas que negocien por cuenta propia cuando ejecutan 6rdenes de clientes, o bien presten
servicios y actividades de inversién, por cuenta ajena, en derivados sobre materias primas o en
derechos de emisién o derivados sobre tales derechos a los clientes o proveedores de su actividad
principal, siempre que:

1.° Sobre una base individual y agregada, se trate de una actividad auxiliar con respecto a la
principal, considerada en relacion con el grupo, y dicha actividad principal no constituya prestacion
de servicios y actividades de inversion en el sentido de esta ley o una actividad legalmente reservada
a las entidades de crédito segun la Ley 10/2014, de 26 de junio, o cuando actiien como creadores
de mercado en relacion con derivados sobre materias primas,

2.° no apliquen una técnica de negociacion algoritmica de alta frecuencia,

3.2 informen anualmente a la autoridad competente correspondiente de que recurren a esta
excepcion y, cuando esta lo solicite, del motivo por el que consideran que su actividad es auxiliar
con respecto a su principal.

La determinacién de una actividad como auxiliar a los efectos de este apartado se realizara de
conformidad con lo dispuesto en el Reglamento Delegado (UE) n.° 2017/592 de la Comision, de 1
de diciembre de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a los criterios para
determinar cuando debe considerarse que una actividad es auxiliar a la principal.

k) Las personas que prestan asesoramiento en materia de inversion en el ejercicio de otra actividad
profesional no regulada por esta ley, siempre que la prestacion de dicho asesoramiento no esté
especificamente remunerada.

I) Los gestores de la red de transporte, segun la definicion del articulo 2, apartado 4, de la Directiva
2009/72/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre normas comunes
para el mercado interior de la electricidad y por la que se deroga la Directiva 2003/54/CE, o del
articulo 2.4, apartado 4, de la Directiva 2009/73/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de
julio de 2009, sobre normas comunes para el mercado interior del gas natural y por la que se deroga
la Directiva 2003/55/CE, cuando desempefien los cometidos que les imponen dichas Directivas, el
Reglamento (CE) n.° 714/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009,
relativo a las condiciones de acceso a la red para el comercio transfronterizo de electricidad y por el
que se deroga el Reglamento (CE) n.© 1228/2003, o el Reglamento (CE) n.° 715/2009 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre las condiciones de acceso a las redes de
transporte de gas natural y por el que se deroga el Reglamento (CE) n.© 1775/2005, o los c6digos de
red o directrices adoptados con arreglo a dichos Reglamentos, a las personas que actGan en su
nombre como proveedores de servicios para realizar su cometido en virtud de las directivas o
reglamentos mencionados o de los codigos de red o directrices adoptados con arreglo a dichos
reglamentos, y a los operadores o administradores de un mecanismo de compensacion de energia,
una red de distribucion o un sistema destinado a mantener en equilibrio la oferta y la demanda de
energia cuando lleven a cabo ese tipo de actividades.

Esta excepcion solo se aplicard a personas que intervengan en las actividades mencionadas suprasi
realizan actividades de inversion o prestan servicios y actividades de inversidn relacionados con
derivados sobre materias primas para llevar a cabo tales actividades. Esta excepcion no se aplicara
respecto de la gestion de un mercado secundario, incluidas las plataformas de negociacion
secundaria en derechos financieros de transporte.

2. Los derechos conferidos por esta ley no se haran extensivos a la prestacion de servicios en calidad
de contraparte en operaciones realizadas por organismos publicos que negocian deuda publica o
por miembros del SEBC, dentro de las funciones que les son asignadas en virtud del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea y por el Protocolo n° 4 de los Estatutos del SEBC y del Banco
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Central Europeo (BCE) o en el ejercicio de funciones equivalentes con arreglo a disposiciones
nacionales.

3. Lo dispuesto en los articulos 85 y 86, se aplicara asimismo a las personas que estén exentas al
amparo de este articulo.»

A su vez el Real Decreteto Ley 14/2018 de 28 de septiembre introduce un nuevo articulo 139 bis,
ampliando los supuestos de exclusiones a que hace referencia el articulo anterior en los siguientes
términos:

“a) Personas y entidades que no estén autorizadas a:

1.° Tener fondos o valores de clientes y que, por tal motivo, no puedan en ningdin momento
colocarse en posicion deudora con respecto a sus clientes, y

2.° Prestar servicios y actividades de inversion, a no ser la recepcién y transmisién de érdenes sobre
valores negociables o la prestacion de asesoramiento en materia de inversion en relacion con dichos
instrumentos financieros.

b) Personas que presten servicios y actividades de inversion exclusivamente en materias primas,
derechos de emision o derivados sobre estos con la Unica finalidad de dar cobertura a los riesgos
comerciales de sus clientes, siempre que estos Gltimos sean exclusivamente empresas eléctricas
locales en la definicion del articulo 2.35, de la Directiva 2009/72/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 13 de julio de 2009, o compafiias de gas natural en la definicion del articulo 2, apartado
1, de la Directiva 2009/73/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de octubre de 2003, y
siempre que estos clientes tengan conjuntamente el 100 por cien del capital o de los derechos de
voto de estas personas, ejerzan conjuntamente el control y estén exentos en virtud del articulo
139.1.j), si prestan por si mismos estos servicios y actividades de inversion; o

c) Personas que presten servicios y actividades de inversion exclusivamente en derechos de emision
o derivados sobre estos con la Unica finalidad de dar cobertura a los riesgos comerciales de sus
clientes, siempre que estos Ultimos sean exclusivamente titulares en la definicion del articulo 3. f),
de la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de octubre de 2003, y
siempre que estos clientes tengan conjuntamente el 100 por ciento del capital o de los derechos de
voto de estas personas, ejerzan conjuntamente el control y estén exentos en virtud del articulo
139.1.j), si prestan por si mismos estos servicios y actividades de inversion.

2. Las personas previstas en la letra a) del apartado anterior podran transmitir Gnicamente 6rdenes
a las siguientes entidades autorizadas:

a) Empresas de servicios y actividades de inversion autorizadas,

b) Entidades de crédito autorizadas de conformidad con la Directiva 2013/36/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por la
que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE,

c) Sucursales de empresas de servicios y actividades de inversién o de entidades de crédito que
estén autorizadas en un tercer pais y que estén sometidas y se ajusten a normas prudenciales que
las autoridades competentes consideren al menos tan estrictas como las establecidas en esta ley,
en el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013
oen laLey 10/2014, de 26 de junio,

d) instituciones de inversion colectiva autorizadas con arreglo a la legislacion de un Estado miembro
a vender participaciones al publico o a los gestores de tales instituciones; y

e) sociedades de inversion de capital fijo, con arreglo a la definicidn del articulo 17.7, de la Segunda
Directiva 2012/30/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de octubre de 2012 tendente a
coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las
sociedades, definidas en el articulo 54, parrafo segundo, del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea, con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitucion
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Respecto alo que se considera“ servicios y actividades deinversion”
viene recogido en € articulo 140 del TRLMV, segn la nueva redaccion
dada por € Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre. Resumidamente
podemos incluir los siguientes™:

a) Larecepcion y transmision de ordenes de clientes en relacion con
los  instrumentos financieros recogidos en e articulo 2 del TRLMV.

b) Laegecucion de dichas 6rdenes por cuenta de sus clientes.

c) Lanegociacion por cuenta propia.

d) Lagestion de carteras deinversion.

€) Lacolocacion deinstrumentosfinancieros sin base aun compromiso
firme.

f) El aseguramiento de instrumentos financieros o colocacion de
instrumentos financieros sobre la base de un compromiso firme.

g) El asesoramiento en materiade inversion.
h) Lagestion delos Sistemas Multilaterales de Negociacion (SMN).

i) Lagestion de Sistemas Organizados de Contratacién (SOC).

de la sociedad an6nima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital, cuyas
obligaciones coticen o se negocien en un mercado regulado de un Estado miembro.

3. Las personas previstas en el apartado 1 que reciban autorizacion para quedar excluidas de la
aplicacion de los requisitos y obligaciones establecidas en esta ley y sus disposiciones de desarrollo:

a) Estaran sujetas a los requisitos y al régimen de supervision que se establezca
reglamentariamente, y b) no podran prestar servicios y actividades de inversion ni servicios
auxiliares, ya sea a través del establecimiento de una sucursal, ya sea mediante la libre prestacion
de servicios o prestacion de servicios sin sucursal, en los términos establecidos en el capitulo Il del
titulo V.»

9 El Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre introduce dos novedades respecto a la
redaccion anterior del articulo 140 del TRLMV:

Por una parte acota, de manera mas precisa, el concepto de “asesoramiento” al sefialar que no
constituira este las recomendaciones dadas a los clientes en relacion a los diversos instrumentos
financieros, sin que se considere como tal, las recomendaciones de caracter general y no
personalizado que caigan en la esfera de comunicaciones de caracter comercial o de divulgacion de
cara al pablico.

Por otro lado, al indicar que “los actos llevados a cabo por una empresa de servicios y actividades

de inversion que sean preparatorios para la prestacion de un servicio de inversion deben
considerarse parte integrante del servicio”.
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Por otraparte, € articulo siguiente, 141 (tambien modificado
por el Real Decreto Ley citado anteriormente), define lo que se entiende por
“servicios auxiliares’, entendiendo por tales:

a) La custodia y administracion por cuenta de los clientes de los
instrumentos, incluidos la custodia y servicios conexos como la
gestion de tesorerias y de garantias.

b) La concesién de préstamos o créditos a los inversores, en relacion
CON Sus operaciones sobre instrumentos financieros, previstos en €
articulo 2 del TRLMV siempre que, en dicha operacion intervenga
la empresa que concede el préstamo o crédito.

c) Determinados aspectos sobre la consultoriade empresas en relacion
a la estructura de capital, estratégia industrial y cuestiones afines,
asi como € asesoramiento sobre fusiones y adquisiciones de
empresas.

d) Losservicios relacionados con el asesoramiento.

€) La eaboraciéon de andlisis financieros e informes de inversion en
relacion alos instrumentos financieros.

f) Laactividad del cambio de divisas, cuando estén relacionados con
los serviciosy actividadesde inversion.

g) Determinadas actividades auxiliares relacionadas con subyacentes
no financieros de los instrumentos financieros previstos en los
apartados €), f), g) y j) del anexo contenido en e Real Decreto Ley®
cuando se hayen vinculados a la prestacion de servicios de inversién o
alosservicios auxiliares.

Todas estas operaciones, tanto en su vertiente de “servicios
financieros” como de “servicios auxiliares’, se afirma, que se realizan
sobre los denominados instrumentos financieros contemplados en el
articulo 2 (junto con su anexo) del TRLMV®, concepto este que, como
ya sabemos, es mucho mas amplio que € de vaores negociables,
incluyendo, por supuesto, los derivados, en sus multiples formas y
contrataciones, sobre distintos subyacentes, asi como, las operaciones

9% A nuestro juicio y desde un punto de vista de técnica legislativa, la delimitacion del contenido del
nuevo articulo 2 del TRLMV se efectua de forma poco ortodoxa, al remitirse el citado articulo 2 al
anexo, que bajo el titulo “instrumentos financieros comprendidos en el ambito del texto refundido
de la ley del Mercado de Valores”, contiene el conjunto de valores negociables e instrumentos
financieros a los que se aplica el TRLMV.

9 PAREJO GAMIR, José Alberto, CALVO BENARDINO, Antonio, RODRIGUEZ SAIZ, Luis, CUERVO
GARCIA, Alvaro y ALCALDE GUTIERREZ, Eduardo: Op. cit. pag. 452.
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que se redlicen sobre activos monetarios aunque, estos Ultimos, no
puedan calificarse de valores mobiliarios.

Otra de las caracteristicas de las ESI"s es que, |as cuatro categorias
de las mismas, estén sujetas a la previa autorizaciéon administrativa,
condicién necesaria para poder comenzar a desarrollar sus actividades®,
estableciéndose, asi, en € articulo 149, n° 1 del TRLMV (después de la
modificacion introducida por € Rea Decreto Ley 14/2018 de 28 de
septiembre) que “correspondera a la CNMV autorizar la creacidén de
Empresas de Servicios y Actividades de Inversion. En todo caso, la
tramitacion del procedimiento se llevara a cabo a través de medios
electrénicos’, la cua en todo caso debe ser “motivada’, entendiéndose
desestimada, por silencio administrativo, si en €l plazo de seis meses, ala
recepcion de la solicitud no hay resolucion expresa (149, n° 2). La
autorizacion, como hemos apuntado, seravalidaparatodo €l territorio dela
Union Europeay debera concretar cuales son los servicios y actividades de
inversion, asi como, los servicios auxiliares a que se refiere lamisma®,

Veamos, aungue sea someramente, las particularidades de
cada una de las denominadas Empresas de Servicios y Actividades de
Inversiéon (ESI”s):

A) Agenciasy Sociedades de Valores:

Son la pieza angular de los intermediarios financieros establecidos
por la nueva legislacién de nuestro Mercado de Valores. Creadas por la
antigua Ley del Mercado de Valores de 28 de julio de 1988, vinieron a
sustituir a los antiguos Agentes de Cambio y Bolsa, en sus funciones de
operadores de los distintos mercados, en especial con unalargatradicion en
lanegociacion bursatil .

9% E| nuevo n° 2, parr. 2° del citado articulo 149 establece que la autorizaciéon concedida por la
CNMYV seréa valida para toda la Unién Europea permitiéndose, en consecuencia, que las ESI’s puedan
realizar sus actividades para las que haya sido autorizada por la citada CNMV en todo el espacio de
la Unién Europea.

En el mismo sentido el citado Real Decreto Ley prevé que el establecimiento de sucursales de
empresas de servicios y actividades de inversion autorizadas conforme a legislacion de los
respectivos paises integrantes de la Unién Europea solo requerira comunicacion previa y, en ningn
caso, autorizacion expresa de la CNMV.

9 Véase, en este sentido el desarrollo reglamentario del procedimiento y requisitos de la
autorizacion administrativa requerida contenida en los articulos 12 a 22 del Real Decreto 217/2008
de 15 de febrero en la nueva redaccion dada los mismos por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de
diciembre.
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En la actualidad vienen contempladas, como ESI's, en €l
articulo 143, del TRLMV. La diferencia entre una y otra se da,
sucintamente, en cuanto a los requisitos de constituciéon y a su ambito de
actuacion. Respecto de las primeras, € capital minimo, parala constitucion
de una Agencia de Vaores son 125.000 euros, en cambio, para las
Sociedades de Valores son 730.000 euros, en ambos casos, totalmente
desembolsado. No obstante las agencias de val ores autorizadas a prestar |os
servicios de gestion de un SMN o un SOC deberan tener un capital minimo
de 730.000'. Deben tener, como objeto socia exclusivo, las funciones
restringidas (caso de las Agencias de Valores'™) o plenas (Sociedades de
Vaores) de las actividades que componen los servicios deinversion. Ambas
tienen que adoptar laforma de sociedad anénima. Respecto de las Agencias
de Valores, tienen un dmbito de actuacién limitado, solo pueden operar por
cuenta g ena quedando vetada, a las mismas, tomar posiciones por cuenta
propia, asi como gestionar su propia cartera de negociacion; en cambio, las
Sociedades de Valores pueden realizar todo tipo de actividades definidas
como servicios de inversion y, en particular, pueden negociar, tanto por
cuentapropiacomo por cuenta g ena, todaclase de instrumentosfinancieros,
asi como participar en cualquier clase de actividad de aseguramiento, tanto
de emisiones en mercado primario, como de ofertas publicas de venta.
Igualmente, pueden conceder préstamos y créditos, a sus clientes, para su
inversion en valores.

Las Sociedades de Valores tienen, por tanto, una capacidad
plena, en cuanto a su actuacion en e Mercado de Valores, a diferencia de
las Agencias de Vaores, cuya actividad, como se ha indicado viene,
précticamente, limitada a tramitar y gjecutar las ordenes recibidas de sus
clientes junto con la prestacion de algunos servicios auxiliares previstos en
el TRLMV.

B) Las Sociedades Gestoras de Carteras:

100 Articulo 15.1, apartado b) del Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero en la nueva redaccion
dada los mismos por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre.

101 No obstante el articulo 52, apartados 1 y 2 del Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero en la
nueva redaccion dada a los mismos por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre, establece la
posibilidad de que las agencias de valores puedan ralizar algunas operaciones especificas por cuenta
propia. En este sentido, es especialmente importante el contenido de dicho articulo en su apartado
1 al sefialar:

“Las agencias de valores, podran negociar por cuenta propia en valores admitidos a negociacion en
centros de negociacién con el fin exclusivo de rentabilizar sus recursos propios hasta el importe de
estos, deducidos las inversiones permanentes o de baja liquidez que la Comisién Nacional del
mercado de Valores determine”.
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Este tipo de ESI's, son entidades que, exclusivamente, pueden
prestar |as siguientes actividades:

a) Lagestion individualizada y discrecional de porfolios de inversion
conforme alos mandatos recibidos de sus clientes.

b) El asesoramiento en materia de inversion, dando a sus clientes
recomendaciones de inversion en relacion a la contratacion de los
distintos instrumentos financieros previstos en € articulo 2 del TRLMV.

c) El asesoramiento a empresas sobre estructura de capital, estrategia
industrial y cuestiones afines, asi como el asesoramiento y demas servicios
en relacién afusiones y adquisiciones de empresas.

d) La elaboracion de informes de inversiones y andisis financieros u
otras formas de recomendacion general relativas a las operaciones sobre
instrumentos financieros.

La nueva redaccion dada a numero 4 del articulo 143 del
TRLMYV por el Rea Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre establece la
prohibicion respecto de estas empresas, de tener fondos o val ores de clientes
por lo que, en ningln caso, podran colocarse en posicion deudora con
respecto a sus clientes'®?,

Como se ve, por tanto, tiene un ambito de actuacion, todavia,
mas limitado que las Agencias y Sociedades de Inversion, teniendo que
limitarse a gestionar la composicion de las carteras, conforme a las
instrucciones recibidas de sus clientes, junto con la actividad de
asesoramiento que se las permite. Las Sociedades Gestoras de Carteras
deben ser, igualmente, sociedades andnimas, con un capital minimo de
50.000 euros, total mente desembol sado y un seguro de responsabilidad civil
profesional (sustituible por un aval u otra garantia suficiente) que permita
cubrir las posibles responsabilidades en que incurran en su actividad
empresarial.

C) Las Empresas de Asesoramiento Financier o:

Las Empresas de A sesoramiento Financiero, conocidas como
EAFI’s, fueron creadas por la Ley 47/2007. Pueden ser, conforme a su
estatuto regulatorio tanto personas fisicas como juridicas. En este Ultimo
caso, pueden revestir tanto la forma de sociedad anénima como sociedad

102 Enigual sentido el articulo 53 del Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero, en la nueva redaccion
dada al mismo por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre.
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limitada (Unico supuesto de ESI’s en que se admite esta forma); en ambos
casos, deben tener un capital minimo de 50.000 euros y un seguro de
responsabilidad civil con determinadas especificaciones. Pueden,
igualmente, en determinados casos operar por cuenta propial®.

Delos cuatro tipos de entidades vistas son las que tienen unas
competencias mas reducidas. Conforme al articulo 143 del TRLMV, se
deben limitar a prestar, exclusvamente, actividades de asesoramiento
financiero a sus clientes sin que en ninglin caso puedan hacer ningun tipo de
actividad encaminada a la gestién de sus inversiones. Pueden, igualmente,
prestar alguin servicio auxiliar de asesoramiento empresaria enrelacion ala
estructura de capital eindustrial de sus clientes.

En caso de que la empresa de asesoramiento financiero se
configure bajo la base de una persona fisica, esta debe reunir una serie de
requisitos en orden a la honorabilidad exigida a la misma, asi como tener
unos conocimientos especificos en materia del Mercado de Valores.
Igualmente, en todo caso, deben contar con laorganizacion internaadecuada
y dotarse de un reglamento interno de conductal®.

En general, se indical®, todas las ESI’s tienen que tener &
capital inicial compuesto, exclusivamente, por uno o mas de los elementos
mencionados en € articulo 26. 1. a), b), ¢), d) y €) del Reglamento de la
Union Europea n® 575/2013, de fecha 26 de junio de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de las Entidades de Crédito y las Empresas de
Inversion por e que se modifica e Reglamento (UE) 648/2012. Segun el
mismo, €l capital inicial debe componerse de instrumentos del propio
capital, primas de emisién conexas con los instrumentos de capital,
ganancias acumuladas, resultados integrados acumulados y reservas de
cualquier clase.

En otro orden de cosas,como ya hemos apuntado las ESI’s
autorizadas en otro Estado, miembro de la Uni6n Europea, que gocen del

103 E] articulo 53 bis del Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero, en la nueva redacciéon dada al
mismo por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre, establece, en este sentido, que:

“las empresas de aasesoramiento financiero que sean personas juridicas s6lo podran adquirir
valores por cuenta propia en las circunstancias previstas en los apartados 1, 2, a excepcion de sus
parrafos a) y b), y 3 del articulo 52 del presente Real Decreto”.

104 A este respecto del reciente Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre, mejora la redaccion
dada al primitivo articulo 143, parrafo segundo del nimero 5, del TRLMV, al sefialar que “en ningdn
caso las actividades desarrolladas por las empresas de asesoramiento financiero estaran cubiertas
por el fondo de garantia de inversiones. Estas empresas no estan autorizadas a tener fondos o
valores de clientes por lo que, en ningln caso, colocarse en posicion deudora con respecto a sus
clientes”

105 TAPIA HERMIDA, Alberto J.: Op. cit. pag. 316.
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denominado “ pasaporte comunitario”, es decir, aguellas empresas que tiene
su sede social en cualquier Estado de la Unién Europeay estén autorizadas,
en su pais de origen, a prestar servicios de inversion, conforme establece €l
articulo 169 n° 1 del TRLMV (en la nueva redaccion dada por € Real
Decreto Ley 14/2018 de 28 de diciembre), pueden prestar dichos servicios
libremente en Espafia, bien de forma directa o bien a través de sucursales,
bastando de dicho articulo la autorizacion del pais de origen para prestar
dichos servicios y lacomunicacion previaala CNMV1%,

Si, por €l contrario estamos en presenciade ESI” s autorizadas
en Estados no miembros de la Unién Europea serd necesario, para que
puedan actuar en Espafia, conforme a articulo 173 del TRLMV, la
autorizacion previa por parte de la CNMV (o, en su caso, del Banco de
Espafia, s se trata de entidades de crédito con sede fuera del ambito de la
Unién Europea que quieran prestar servicios o actividades de inversion),
tanto pretendan prestar sus servicios, bien de forma libre y directa, bien
mediante el establecimiento de una sucursal.

Por ultimo, indicaremos que las ESI’s, una vez autorizadas a
operar pueden solicitar ser miembros de los mercados secundarios oficiales
(articulo 138, n°1 del TRLMV) teniendo la opcion de valerse, salvo que se
trate de empresas de asesoramiento financiero'”, tal y como prevé €
articulo 146 del TRLMV, de unared de agentes para cumplir con sus fines
sociaes, los cuales actuaran, siempre, por cuentay riesgo de las Empresas
de Servicios Financieros para la que trabajen'®.

106 E principio general, en la actuacion transfronteriza en la Union Europea, lo fija el nuevo articulo
164 del TRLMV, al indicar que el régimen contenido en capitulo 11l del titulo V, articulos 164 a 169
(modificado por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre) sera de aplicacién a las empresas
de servicios y actividades de inversién de cualquier pais, tanto de la Unién Europea como del Espacio
Econdmico Europeo, pudiendo actuar aquellas en cualquier pais de los comprendidos en sus areas
respectivas solo con la autorizacion dada por el pais de origen de la entidad.

A su vez, respecto de terceros paises no miembros de la Unidn Europea, conforme al articulo 171
n° 2, en lanueva redaccién dada al precepto por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre,
se exige la autorizacion de la CNMV y el necesario establecimiento de una sucursal para el desarrollo
de los servicios y actividades de inversion.

En este sentido, conforme al nuevo n° 3 del articulo 138 del TRLMV, modificado por el Real Decreto
Ley 14/2018 de 28 de septiembre “las referencias que en esta Ley se hacen a las empresas de
servicios de inversion y autoridades de Estados miembros de la Unién Europea incluyen, también a
las que pertenezcan a otros Estados del Espacio Econdmico Europeo. Asimismo, las referencias de
esta Ley se hacen a los Estados miembros de la Unién Europea, incluyen también a los Estados
miembros del Espacio Econdmico Europeo”.

107 Excluidos, segun la nueva redaccion dada al n® 1° del articulo 146 por el Real Decreto Ley
14/2018 de 28 de septiembre.

108 | a nueva redaccion dada por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre al articulo 146

del TRLMV deslegaliza, remitiéndose a su posterior desarrollo reglamentario, los requisistos exigidos
necesarios para poder actuar como agente de las ESI’s.
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En general, podemos concluir, como se afirmal®, la
regulacion que se ha establecido para todas las categorias de entidades
relacionadas con € Mercado de Vaores espaiiol, salvando las diferencias
con lasentidades de crédito, selasdotade un estatuto especial (autorizacion
administrativa previa, requisitos de solvencia, normas de titularidad de las
acciones y régimen de estas, supervision y control delas entidadesy normas
sancionadoras) que las asemeja a las citadas Entidades de Crédito, respecto
a sus requisitos generales de control, para € desarrollo de la actividad que
desempefian.

IV) EL MERCADO, SUS OPERADORES (ESI's), LA
TRANSPOSICION DE LA DIRECTIVA MIFID Il Y EL
REGLAMENTO MIFIR. CONSIDERACION GLOBAL DE LOS
REALES DECRETOS LEY 21/2017 DE 29 DICIEMBRE Y 14/2018
DE 28 DE SEPTIEMBRE, JUNTO CON SU DESARROLLO
COMPLEMENTARIO DADO POR EL REAL DECRETO 1464/2018
DE 21 DE DICIEMBRE.

No queremos acabar este apartado sin hacer referenciaalas
implicaciones, que para las ESI's, supone la incorporacién a nuestro
ordenamiento juridico, de las normas sobre MIFID Il y MIFIR.

La nueva regulacion, representada por los Real Decreto Ley
21/2017 de 29 de diciembre y, sobre todo por € reciente Real Decreto Ley
14/2018 de 28 de septiembre, nace como consecuencia de la necesidad de
adaptar |a antigua legislacion contenidaen MIFID | alos cambios habidos,
en los mercados de vaores, en los Ultimos afios. En particular la nueva
legislacion persigue |os siguientes objetivos:

a) Limitar al maximo la contratacion Over The Counter (OTC)
intentando reconducir este tipo de operaciones a los centros de
negociacion autorizadosy alas plataformas organi zadas, por cuanto, se
piensa, que con ello sepodra tener més controlados los posibles
riesgos sistémicos que, la negociacién en masay fuera de los mercados
organizados, puedan ocasionar. Para ello se vuelven a regular los
Sisteras M ultil ateral es de Negociacion, estableciéndose tres categorias
que posteriormente trataremos.

109 CORTES DOMINGUEZ, Luis Javier: “El Mercado de Valores (I): Organizacion. La Inversion
Colectiva” (en la obra colectiva “Lecciones de Derecho Mercantil), volumen I, Editorial Civitas-
Thomson-Reuters, 152 edicion, Navarra, 2017, pag. 269.
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b) Introducir controles en los programas de contratacion
algoritmica automatizada, en particular la negociacion denominada de
altafrecuencia (HFT). La critica, més generalizada, que se hace a estos
programas es gque fomentan y hacen crecer la volatilidad de los
mercadost®.

C) Conseguir mas transparencia en la negociacion en los
mercados. Transparencia que se intenta sea tanto “ ex ante” como “ ex
post” alanegociacion, particularmente en lo referente alainformacion
a facilitar a los clientes sobre los costes de las operaciones que
pretenden redlizar.

d) Reforzar |a proteccion a inversor. En especial, se regulalas
clases de asesoramiento (asesoramiento independiente y asesoramiento
no independiente) a prestar a los clientes, asi como, la posterior
comerciaizacion y suscripcion de los productos financieros. Se hace
especial hincapié en la forma en que los actores del mercado pueden
obtener sus incentivos, por € asesoramiento prestado a sus clientes
prohibiéndose las retrocesiones de comisiones de terceros cuando €l
asesoramiento alos clientes, sea calificado como independiente.

€) En relacién con los derivados, se regula, de forma especifica,
los derivados sobre materias primas.

La nueva regulacion viene establecida, a nivel comunitario,

por |as siguientes disposi ciones:

Respecto de MIFID 11, la Directiva 2014/65 de 15 de mayo, y del
Consgo y del Parlamento Europeo (completada por la Directiva
2016/1034 de 23 de junio del Consgjo y Parlamento Europeo), ha sido
incorporada por los Reales Decretos Ley 21/2017 de 29 de diciembre y
14/2018 de 28 de septiembre. Ambos Reaes Dcretos Ley
complementados, reglamentariamente, por el Real Decreto 1464/2918
de 21 de diciembre. Respecto del MIFIR, es de destacar € Reglamento
de la Unién Europea 600/2014 de 15 de mayo.

110 A este respecto, el nuevo articulo 195, en la redaccién dada por el Real Decreto 14/2018 de 28
de septiembre establece cuales son los controles que deben implantar las ESI's en relacion a la
negociacion algoritmica, dejando, al futuro desarrollo reglamentario las obligaciones previstas, con
caracter general, en el precepto. Por otra parte, el Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre
establece, igualmente, en su articulo 9 la necesidad de que los mercados regulados cuenten con los
oportunos procedimientos y mecanismos para que los programas de negociacién algoritmica no
ocasionen distorsiones ni anomalias en la negociacion realizada. En igual sentido, el articulo 10 del
citado Real Decreto Ley, establece la obligatoriedad, en los mercados regulados, de advertir, por
medio de los oportunos indicadores, tanto las 6rdenes generadas algoritmicamente como los
diferentes algoritmos utilizados, asi como las personas que hayan puesto en marcha dichas 6rdenes.
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Su incorporacién a derecho interno espafiol se encuentra, en
estos momentos, en la siguiente situaci on:

- En primer lugar, se dictdo € Rea Decreto-Ley 21/2017 de 29 de
diciembre, de medidas urgentes para la adaptacion del derecho espariol
alanormativadelaUnién Europea en materiadel Mercado de Vaores,
con € que se traspuso la Directiva 2014/65 en cuanto a las
disposiciones, en ella previstas, sobre funcionamiento de los mercados
y régimen sancionador. La urgencia en promulgar esta norma radicaba
en impedir que los mercados esparioles quedaran en una situacion de
desventaja, en relacion a otros mercados europeos, que ya contaban con
la normativa de la nueva Directiva, lo que podia ocasionar que la
negociacién de los principales titulos espafioles se trasladase a otros
mercados europeos que ya tuvieran incorporadas dichas normas.

- Encuanto a Reglamento MIFIR, no requiere transposicion a derecho
interno al tratarse de una norma de caracter reglamentaria y de
aplicacion directa

- El anteproyecto de Ley de Transposicion de la Directiva 2014/65 del
Parlamento Europeo y del Consgjo de 15 de mayo de 2014, y de la
Directiva Delegada de la Comision de 7 de abril de 2016, actualmente
ha sido sustituido, por la promulgacion, por razones de urgencia®!, del
Real Decreto Ley 14/2018 de 8 de septiembre.

- Como desarrollo complementario, recientemente, se hadictado € Real
Decreto 1464/2018, de 21 de diciembre, por € que se desarrollan el texto
refundido de la Ley de Mercado de Valores, aprobado por € Real Decreto
Legidativo 4/2015, de 23 de octubre y €l Real Decreto-Ley 21/2017, de 29
de diciembre, de medida urgentes parala adaptacion del derecho espafiol, a
la normativa de la Unién Europea en materia de mercado de valores, y por
el que se modifican parcialmente el Real Decreto 217/2018 de 15 defebrero
sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las
demés entidades que prestan serviciosdeinversion y por € gue se modifican
parcialmente e Reglamento de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre,
1309/2005 de 4 de noviembre y otros Readles Decretos en materia de
mercado de valores'®?,

111 Conforme se establece en la Exposicion de Motivos del Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de
septiembre “ la urgencia surge por cuanto el plazo de transposicion de la Directiva esta vencido y la
Comisién Europea ha demandado al Reino de Espafia, ante el TIUE, por falta de transposicion
completa de la Directiva”.

Asi mismo, la creciente actividad de cambio de sede social a distintos paises de la Union Europea de
las Entidades de Servicios de Inversién aconseja establecer un marco regulatorio, lo mas exacto
posible, con las directrices emanadas de la Unién Europea por cuanto ello facilitara la localizacion
de las decisiones de inversion en nuestro pais.

112 Téngase presente las modificaciones introducidas por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de
diciembre por el que se desarrollan el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado
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Por lo que afecta a las modificaciones introducidas, en las
ESI’s, por la nueva regulacién, el cambio, quiza més importante, es € que
serefiere a distinto tipo de asesoramiento que, las entidades, deben hacer a
sus clientes. Asi se distingue entre e Illamado “asesoramiento no
independiente” y e “asesoramiento independiente” y que es lo que mas
preocupacion ha causado en e sector. Asi, s e asesoramiento es
“independiente”, las ESI's, asi como, cuaquier otra entidad
comercializadora de productos, no podran cobrar incentivos por laventade
fondos. Hasta ahora, las gestoras cedian, a los comercializadores, hasta €l
60% de |las comisiones que percibian. Eralo que se conocia, en la préactica,
como “retrocesiones’. MIFID |l consideraque se produce, con estapréctica,
un conflicto de intereses con los clientes-inversores y, por elo, en estos
casos, obliga a renunciar a dichas retrocesiones, proponiendo cobrar a
cliente-inversor, por su asesoramiento, deformadirecta. Si el asesoramiento
es“noindependiente’ |as entidades podran seguir cobrando estas cantidades
retrocedidas pero solo s demuestran que mejoran la calidad del servicio
facilitado a los mismos ofreciéndolos, en la propuesta de compra de
determinados productos que les hagan, alternativas similares a las que
proponen. Paraello tendran, entre otras posibilidades, quefacilitar al cliente,
junto con la propuesta elegida por |la Entidad, un 25%, de fondos de terceras
gestoras similares al elegido para que estos puedan decidir con libertad y
conocimiento del mercado. Iguamente, s e asesoramiento es
“independiente” |as entidades deberan cobrar asus clientes el IVA por este
servicio (antes no habia devengo del Impuesto por cuanto se producia a
través de una retrocesién), en cambio, en e “asesoramiento no
independiente” se podra seguir cobrando, indirectamente, en las comisiones
de venta y, por tanto, los clientes podran seguir disfrutando de la ventaja
fiscal consistente en el diferimiento del Impuesto!?S,

En este sentido!*, desde € punto de vista del particular-
inversor, la consecuencia mas importante es la prohibicién de recibir, por
parte de las ESI’s, pagos de terceros por comercializar sus productos asi
como la introduccion de fuertes controles relacionados con la
comercializacion de productos financieros complgos (productos
estructurados y derivados, entre otros) en relacién a inversores no
considerados idoneos respecto de dichos productos.

por el Real Decreto Legislativo 4/20015 de 23 de octubre y el Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de
diciembre, de medidas urgentes para la adaptacion al Derecho espafiol a la normativa de la Unién
Europea en materia de mercado de valores, y por el que se modifican parcialmente el Real Decreto
217/2008 de 15 de febrero,sobre régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las
demaés entidades que prestan servicios de inversion y por el que se modifican parcialmente el
Reglamento de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre de instituciones de Inversién Colectiva, aprobado
por Real Decreto 1309/2005 de 4 de noviembre y otros Reales Decretos en materia de mercado de
valores.

113 Véase, en este sentido, lo indicado en el articulo 77 del Real Decreto 1464/2018 de 21 de
diciembre sobre los deberes generales de informacién de la ESI's.

114 PALA LAGUNA, Reyes: “Las implicaciones de MIFID II” (en la obra colectiva “La supervision del
Mercado de Valores”): Op. cit. pag. 228.
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Igual mente, se exige que las personas, que las entidades dediquen a
asesorar sobre servicios de inversion, cuenten, como minimo, de seis meses
de experiencia en este campo (responsabilizando a las entidades de dicha
formacién), tanto tedrica como préctica de sus empleados en relacién alas
actividades desarrolladas por estos. Por otro lado, e Reglamento MIFIR
refuerza la competencia y poderes de ESMIA, junto a los supervisores
nacionales, que va a permitir prohibir temporamente la distribucion y
comerciaizacion de cualquier producto financiero.

En relacion a los mercados, € objetivo de MIFID 11**° es crear
estructuras de los mismos més sblidas y acabar con los denominados dark
pools (plataformas de negociacién oscuras) en los cuales |os volumenes de
contratacion y laliquidez no son publicos. Para ello, se vuelve aregular la
contratacion, pudiendo, esta, adoptar alguna de las tres siguientes
modalidades!*®:

1°.- Mercados Regulados (RM): Son los operados por un organismo
Rector, que reline los interéses de compra y venta de productos financieros
segun reglas no discrecionales y conforme a normas especificas,
establecidas por la autoridad que regule e Mercado.

20.- Sistemas Multilaterales de Negociacion, Multilateral
Negotiation Systems (SMN o, por sus siglas en inglés, MNS): Son los
operados por una empresa de inversion o un organismo rector, que redne,
igualmente, interés de compray venta segun reglas no discrecionales.

3°.- Sistemas Organizados de Contratacion, Organised Trading
Facility (SOCo, por sus siglas en inglés, OTF): Son creados por MIFID I1.
Estén operados por una ESI o un organismo rector, los cuales tienen por
mision reunir |os intereses de compray venta segun reglas discrecionales y
donde se negocian instrumentos non-equity (rentafija, derivadosy derechos
de emision). En caso de que exista “ multilateralidad” en la contratacion de
un determinado producto (entendiéndose por tal, la confluencia de
compradores y vendedores que pueden contratar entre ellos) |as operaciones
no pueden reaizarse, como Over The Counter (OTC). Tienen,
necesariamente, que contratarse a través, como minimo, de un OTFY,

115 pALA LAGUNA, Reyes: Op. cit. pag. 229.

116 E| Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre (primer Real Decreto Ley promulgado para la
introduccién de la Directiva 2014/65/UE de 15 de mayo de 2014 y del Reglamento (UE) 600/2014
de 15 de mayo, sobre la incorporacion a nuestro derecho de la legislacion MIFID II) contiene, en sus
articulos 2 a 50, una serie de normas sobre el funcionamiento de los Mercados Regulados (MR), los
Sistemas Multilaterales de Negociacion (SMN) y los Sistemas Organizados de Contratacion (SOC).

117 E| régimen juridico tanto de los Sistemas Multilaterales de Negociacién (SMN) como de los

Sistemas Organizados de Contratacion (SOC) se encuentra en el Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de
diciembre. Ambos se regulan en los articulos 26 a 49 de dicha norma. Segun su Exposicion de
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V) LOSINVERSORESY SUSNORMAS DE PROTECCION.

Entre las principal es preocupaciones de | as autoridades de la Union
Europea y una de las razones que promulgaron la legislacion contenida en
MIFID I, MIFID Il'y MIFIR eslaproteccion del inversor-consumidor contra
los posibles abusos que pudieran cometer los agentes del mercado, como
consecuencia de su impericia o falta de conocimiento. En este sentido, la
proteccion de la que goza € inversor no profesional puede configurarse
desde una doble perspectiva: pablica y privadal!®. Piblica, por cuanto las
normas de supervision y control de las entidades que operan en e Mercado
espariol, Empresas de Servicios y Actividades de Inversion, se encuadran
dentro del ambito del Derecho publico en tanto son érganos administrativos
los encargados de hacerlas cumplir. Otro tanto, se puede decir de las
potestades sancionadoras que se les atribuyen a dichos 6rganos y que
comenzaron a establecerse en la primitiva Ley del Mercado de Valores.
Como consecuencia de €elo, los actos que dicten, en € gercicio de sus
funciones, tienen e cardcter de actos administrativos y como tal,
susceptibles de fiscalizacion en via contencioso administrativa. Pero ello no
supone, como acertadamente se indical®®, que las sanciones impuestas, por
los érganos administrativos, a las Entidades que tienen relacién con el
Mercado espaiiol, supongan la nulidad o anulabilidad de los contratos
celebrados por ellas con los particulares, salvo que haya unaprevision legal
a respecto. En consecuencia, la proteccion del inversor debe contar,
también, con una vertiente de carécter privado, regida con los instrumentos
que esta esfera del derecho otorga y establece. Actualmente, nuestra
legislacion, establece una serie de obligaciones de obligado cumplimiento
(deber de informacion veraz, evaluacion de idoneidad, clasificacién de los
inversores, obligaciones de transparencia en su actuacion, evaluacion de
conveniencia, registro de clientes, etc.) que han dotado a inversor de un
importante marco legal de proteccién, adecuadamente interpretado y
aplicado por nuestra jurisprudencia.

Fue nuestra Congtitucion Espafiola la que, por primera vez en
nuestro ordenamiento juridico, establecid, en su articulo 51, lanecesidad de
dotar a los consumidores y usuarios de un cierto estatus juridico de

motivos, los Sistemas Organizados de Contratacion “suponen un complemento indisoluble de los
mercados regulados y los sistemas multilaterales de negociacion a los efectos de establecer las
principales modalidades de contratacion que estan disponibles en la Unién Europea desde 3 de
enero de 2018 para la deuda publica y los productos derivados”

118 VERCHER MOLL, Javier: “La perspectiva del inversor-consumidor del Mercado de Valores, en
particular, el servicio de reclamaciones y el defensor del cliente” (en la obra colectiva “La supervision
del Mercado de Valores: La perspectiva del inversor-consumidor”), Editorial Thomson-Reuters-
Aranzadi, Navarra, 2017, pag.76.

119 VERCHER MOLL, Javier: Op. cit. pag. 77.
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proteccion?. La primera norma general de desarrollo de la proteccion a
consumidor, en nuestro Mercado de Vaores, vino establecido en la antigua
Ley del Mercado de Valores, en la que se concretaron las primeras normas
encaminadas a dotar de cierta proteccion al inversor'?!, La Ley 44/2002 de
22 de noviembre supuso un primer paso, en este sentido, al establecer la
obligacion, por parte de las Entidades de Crédito, |as Entidades de Seguros
y las Empresas de Servicios de Inversion, de crear la figura del “Defensor
dd cliente’, o, en su defecto establecer un “servicio especifico de
reclamaciones’. La Ley 44/2002 fue desarrollada, en cuanto a estas
cuestiones, por las Ordenes del Ministerio de Economia 733/2004 de 11 de
marzo y 734/2004 de 11 de marzo, donde se regulabalafigura del Defensor
del clientey los Servicios de atencion al cliente de las entidades financieras.
En ellas se establecia, y esto era sustancialmente importante, que ladecision
del mismo, en las reclamaciones o quejas que los particulares planteasen,
obligaba a la entidad, sin perjuicio de poder acudir, posteriormente alavia
judicial parasustanciar la reclamacion.

Por otra parte, la legislacion comunitaria europea evolucion6 en
idéntico sentido y como consecuenciade ello se dict6 la Directiva, conocida
como MIFID 1, 2014/39 de 21 de abril, del Parlamento Europeo y del
Consgjo, en que se establecid de forma claray contundente que debia haber
dos regimenes juridicos de actuacion diferentes, en funcion de que los
clientes se clasificasen en minoristas o profesionales. En este sentido, por
primera vez, tratandose de clientes calificados de minoristas, se establecia,
en la Directiva, un marco legal de proteccion en relacion a los mismos y
respecto a las actuaciones que pudieran desarrollar las Entidades
sefidandose la necesidad de, por parte de estas, actuar con total
transparencia, tanto en lafase previaalafirmade |as operaciones, como en
el momento de perfeccion del contrato. De este modo, como consecuencia
de laincorporacién a nuestro derecho interno de las normas de la Directiva
comentada, estas pasaron a ser reglamentacién contractual en los contratos

120 E] articulo 51 de la Constitucion Espafiola establece textualmente:

1°.-“Los poderes publicos garantizaran la defensa de los consumidores y usuarios, protegiendo,
mediante procedimientos eficaces, la seguridad, la salud y los legitimos intereses econémicos de los
mismos”.

2°.-“Los poderes publicos promoveran la informacion y la educacion de los consumidores y usuarios,
fomentaran sus organizaciones y oiran a éstas en las cuestiones que puedan afectar a aquellos en
los términos que la ley establezca”.

3°.-“En el marco de lo dispuesto por los apartados anteriores, la Ley regulara el comercio interior y
el régimen de autorizacion de productos comerciales”.

121 | a Exposicion de motivos de la antigua Ley del Mercado de Valores 24/1988 de 28 de julio, en
su apartado 14, ya establecia que la “Ley contiene la importante novedad de recoger unas normas
minimas de conducta de cuantos operan con los Mercados de Valores, inspiradas en las
recomendaciones y propuestas de las Directivas de la Comunidad Econdémica Europea y
encaminadas a defender la absoluta prioridad de los intereses de los inversores sobre los de las
entidades del Mercado y velar por la transparencia del mismo. Se sale al paso de la utilizacion de
informaciones privilegiadas, y se establece la obligatoriedad de hacer puablico, en forma inmediata,
todo hecho o decision que pueda influir sobre la cotizacién de los valores de un emisor”.
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suscritos por las entidades, con lo cual su incumplimiento podria motivar la
nulidad o anulabilidad de los contratos celebrados por las Empresas de
Servicios Financieros o | as Entidades de Crédito'?,

Como hemos apuntado, y siguiendo con la evolucién legisativa de
la antigua Ley del Mercado de Valores de 28 de julio de 1988, ya se dgjo
indicado que la Comision Nacional del Mercado de Valores tendria, entre
sus funciones, lade velar por la proteccion de los inversores, atribuyéndola
potestades administrativas en orden a la supervision e inspeccion de los
Mercados de Valores. Para lograr e cumplimiento de esta finalidad, se
promulgé la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible, la cua
atribuyd, en exclusivay en relacion al Mercado de Valores, alaCNMYV la
resolucién de | as consultas, reclamacionesy quejas que puedan formular los
usuarios de |os servicios financieros.

En e desarrollo de esta Ultima Ley, se dict6 la Orden Ministerial
ECC/2502/2012 de 16 de noviembre, en la que se regula e procedimiento
que deben seguir las reclamaciones que afecten a Banco de Espaiia,
Direccién Genera de Segurosy Fondos de Pensionesy CNMV, en el ambito
de las respectivas competencias de cada una de las mencionadas entidades.
Como consecuencia de €ello, respecto de la CNMYV, se aprobd, por parte de
esta, la Circular 7/2013 de 25 de septiembre por la que se regula €
procedimiento de resolucion de reclamaciones y quejas contra Empresas de
Servicios y Actividades de Inversion y atencion de consultas en e dmbito
del Mercado de Vaores. Tomando como base esta Ultima disposicion, se
crea y desarrolla e Servicio de Reclamaciones de la CNMV, que debe
funcionar bao los principios de independencia, transparencia,
contradiccion, eficacia, legalidad, libertad y representacion’?®. Se establece,
igualmente, que para poder presentar reclamaciones o queas las personas
juridicas deben reunir las siguientes caracteristicas:

a) Tratarse de personas de usuarios de servicios financieros que tengan
la condicion de clientes minoristas conforme ala vigente LMV,

b) En caso de personas o entidades que, en su condicion de usuario de
servicios financieros, actlen en defensa de intereses particulares de sus
clientes, estos deberan tener la condicién de cliente minorista.

El procedimiento es sumamente sencillo y se desarrolla bgo €
principio de contradiccién. Una cuestion importante es que para que pueda

122 \VERCHER MOLL, Javier: Op. cit. pags. 65y 66.
123 Norma segunda de la citada Circular 7/2013 de 25 de septiembre.
124 Véase, a este respecto los articulos 203, 204, 205, 206 y 207, después de la reforma introducida

por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre del vigente TRLMV de fecha 23 de octubre de
2015, donde se clasifican a los clientes en minoristas, profesionalesy contrapartes elegibles.
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admitirse la qugja o reclamacion, por parte del Servicio de Reclamaciones
de la CNMV, es preceptivo, previamente, plantear la reclamacién o queja
ante el Departamento servicio de atencion a cliente o, en su caso, d
Defensor del Cliente o Participe'®®. Presentada la reclamacion, se daravista
de ellaalaentidad para que alegue |o que crea conveniente en su defensa.
Con posterioridad, se daratraslado, de |as alegaciones de lareclamada, ala

persona reclamante para que alegue lo conveniente a su derecho. El
expediente terminara con un “informe emitido” que se notificaraalas partes
en e término fijado por la normativa'?®.

Igualmente, & expediente podra terminar por desistimiento del
reclamante en cualquier momento de la tramitacion, asi como por
allanamiento de la parte reclamada a la pretension del reclamante. Solo en
aquellos casos en que e Servicio de Reclamaciones estimase que existe un
interés general en la cuestion sustanciada, dicho Servicio podra continuar
con la tramitacién de oficio en atencion a la proteccion del interés general
apreciado, pudiendo formular € Servicio a las Entidades las indicaciones
gue estime pertinentes (norma decimoquinta de la Circular).

La cuestion, a nuestro juicio, mas importante que plantean los
expedientes de resolucién de quejas y reclamaciones es los efectos que
produce la resolucién dictada, que en estos casos, segun la legislacion
vigente, tiene que adoptar la forma de “informe”. Este denominado
“informe”’ no tiene carécter de acto administrativo y, en consecuencia, no
serd impugnable en la via contenciosa administrativa. Ademés, segin se
dispone expresamente, carece, también, de caracter vinculante para las
partes comparecidas en el procedimiento. A nuestro juicio, y de la mayor
parte de la doctrinat?’, esta solucién merece un juicio muy desfavorable por
cuanto los efectos que produce el final del expediente son limitadisimos.
Después de obligar al particular a acudir, ante el Defensor del Cliente o
Servicio de atencion al mismo, de la entidad correspondiente y de hacerle
seguir un procedimiento ante la CNMV, se resuelve la cuestion con una
mera “recomendacion”, cuyos efectos juridicos son limitadismos. No
alcanzamos a comprender porque estos “informes’, que resuelven

125 Segun establece el articulo 7° n°1 de la Orden ECC/2502/2012 de 16 de noviembre “para la
admision y tramitacion de reclamaciones o quejas ante el servicio de reclamaciones
correspondiente sera imprescindible acreditar haberlas formulado previamente al Departamento o
Servicio de atencion al cliente o, en su caso, al Defensor del cliente o participe de la entidad contra
la que se reclame”.

126 En este sentido, acertadamente en nuestra opinion, CASAR FURIO, Maria Emilia, define la
reclamacion ante el Defensor del Cliente como el requisito previo a la reclamacion administrativa:
“El Servicio de Reclamaciones de la Comisién Nacional del Mercado de Valores” (en la obra colectiva
“La supervision del Mercado de Valores: La perspectiva del inversor-consumidor”), Editorial
Thomson-Reuters-Aranzadi, 2017, pag. 112.

127 Véase, a este respecto, CASAR FURIO, Maria Emilia: Op.cit.pag.132 y ss.
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cuestiones de latotal competencia de la CNMV*?8, no producen los efectos
del acto administrativo y, como tal, susceptibles de ser recurridos,
mereciendo, por tanto, esta falta de efectos juridicos y legales de estas
resoluciones un juicio negativo por cuanto no viene a resolver ninguna
cuestion con la suficiente eficacia. En este sentido, a no ser vinculantes, en
relacién afuturos casos, losinformes del propio Servicio de Reclamaciones,
dan lugar aunaciertainseguridad juridica en relacion alos particulares que
acuden a &l?°,

Como deciamos a principio, la proteccion a inversor tiene
unavertiente, junto ala publica que ya hemos visto, una perspectiva privada
en donde, en una serie de normas se preveén las obligaciones a cumplir por
las entidades relacionadas con € Mercado espaiiol con €l objeto de
conseguir dicha finalidad. Asi, en primer lugar tenemos que contemplar €l
vigente TRLMV d cual, recoge, en sus articulos 208 a 233, una serie de
normas encaminadas a la consecucién de dicha proteccion. Ya e propio
articulo 2083 impone alas entidades que presten serviciosdeinversion una
obligacion primordia gue supone lanecesidad de que todas sus actuaciones
tengan que producirse con “honestidad, imparcialidad y profesionalidad ha
matizado la jurisprudencia de nuestro Tribunal Supremo'*? (que més
adelante analizaremos) supone la necesidad, por parte de las entidades
financieras, de cumplir con un deber de diligencia informativa clara,
completa y veraz ya que, en caso contrario, se declararia la nulidad del

128 La CNMV, por expresa disposicion del articulo 16 del TRLMV tiene el caracter de entidad de
Derecho Publico y su actuacion esta sometida, entre otras, a las Leyes 39/2015 de 1 de octubre de
Régimen Juridico del Sector Pablico y 40/2015 de 1 de octubre, de Procedimiento Administrativo
Comun de las Administraciones Publicas.

129 Articulo 12 n° 6 de la Orden ECC/2502/2012 de 16 de noviembre y norma decimocuarta, n° 2°,
de la Circular 7/2013 de 28 de septiembre de la CNMV.

130 En su préctica totalidad modificados por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre.

131 Principios establecidos por la nueva redaccion dada al precepto por el Real Decreto Ley 14/2018
de 28 de septiembre.

132 \Véase, a este respecto la reciente STS de fecha 4 de diciembre de 2017 (en donde se reitera lo
establecido, como doctrina jurisprudencial, en STS 769/2014 de 12 de enero de 2015y 676/2015,
de 30 de noviembre) indicandose, en la misma, que no basta con la lectura del documento para que
se entienda cumplida la obligacion de facilitar una informacion fidedigna y veraz, sobre todo en
aquellos productos calificados de complejos. La reciente STS de 30 de marzo de 2017, aun a pesar
de referirse a hechos acaecidos antes de la entrada de la legislacion MIFID 1, y, por tanto, basar su
fallo en la aplicacién del Real Decreto 629/1993 de 3 de mayo, incide, nuevamente, en la necesidad
de que las empresas actlen bajo los criterios de “imparcialidad y buena fe” y, en este sentido,
declara que la empresa de servicios de inversion es la que tiene la obligacion de facilitar la
informacion al cliente y por tanto, no son estos quienes tienen que averiguar las cuestiones
relevantes a la inversion, en particular las referidas a los costes en que incurrira el cliente en caso
de cancelacion anticipada del producto financienro (swap) y las liquidaciones periddicas negativas
que se produciran, como consecuencia de un cambio brusco en la evolucion de los tipos de interés
o del cambio de las predicciones de inflacion segln la previsién que se tuviera en el momento de la
contratacion del swap. Todo ello, hace que lo que vicia el consentimiento, y por tanto supone la
nulidad del contrato por error en el mismo, es la falta de conocimiento del producto y de sus riesgos
asociados pero no, por si solo el incumplimiento de deber de informacion.
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contrato por error en e consentimiento al amparo delos preceptos del C.C.,
relativosalosviciosdel consentimiento, y de manera muy especial, cuando
estemos en presencia de contratos calificados de complejos (derivados,
productos estructurados, Swaps, Forwards, etc.)**3, Asi mismo, como deber
general de actuacion, el nuevo articulo 208 bis'3* impone la obligacién alas
ESI’s de evitar los conflictos de interés entre los clientes y la propia
empresa, dejando a su desarrollo reglamentario la concrecion de a quien
puede afectar y en que medida dichos conflictos de interés. Preceptos estos
que quedan completados con lo indicado en el nuevo articulo 208 ter'* en
que se establece la obligacion por parte de las ESI’s de que los productos
que disefien y se distribuyan vengan definidos, con carécter previo, por su
destino a un determinado tipo de clientes. ContinGia el citado precepto,
sefidlando quelas Entidades de Serviciosy Actividadesde Inversion deben
cuidar y tener la correspondiente precaucién, al recomendar un determinado
producto financiero, la clase de cliente final parala que se hacreado y que
dicho producto, en caso de ser adquirido por dicho cliente va a redundar en
su beneficio.

El nuevo articulo 209'* exige que la entidad mantenga, en todo
momento, informados a sus clientes. Obligacion que, anuestro juicio afecta
tanto a las condiciones en que se encuentra la propia entidad, como a los
servicios que esta presta, asi como, de los instrumentos financieros y
estrategias de inversion, de los centros de g ecucion de 6rdenes y |los gastos
y costes asociados que supone la g ecucion de las mismas. Ademés, exige el
citado precepto en su nimero 2°, que lainformacion afacilitar alos clientes,
debe ser “imparcial, claray no engafiosa’ de tal forma que permita a los
clientes comprender e nivel de riesgo en que pueden incurrir por la
suscripcion o compradel producto o instrumento financiero en cuestion, de
tal forma que las decisiones de inversion se puedan tomar con absoluto
conocimiento de causa. Igualmente, se sefidla que las comunicaciones
publicitarias deben poder identificarse como tales. A los clientes, incluidos
los potenciaes, se les debe proporcionar con la suficiente antelacion la
informacion sobre los productos financieros, estrategias de inversion
propuestas, centros de gecucion de ordenes y el coste estimado que la
operacion lleve aparejada.

133 Actualmente, es abundantisima la doctrina jurisprudencial en esta materia. En particular los afios
2015 y 2016 fueron extraordinariamente prolijos, por parte de nuestro Tribunal Supremo en
concretar los requisitos y condiciones en que se entendia producido el error como vicio del
consentimiento en los contratos que contenian productos complejos. Véase entre otras, las STS de
20 de enero de 2014, 15 de septiembre de 2014, 28 de febrero de 2015, 15 de octubre de 2015, 20
de octubre de 2015, 27 de octubre de 2015, 30 de octubre de 2015, 10 de noviembre de 2015, 24
de noviembre de 2015, 25 de noviembre de 2015, 26 de noviembre de 2015, 30 de noviembre de
2015, 10 de diciembre de 2015, 29 de diciembre de 2015, 4 de febrero de 2016, 12 de febrero de
2016, 29 de marzo de 2016, 8 de abril de 2016, 11 de mayo de 2016 y 20 de julio de 2016.

134 Nuevo articulo introducido por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre.
135 Nuevo articulo introducido por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre.

136 Modificado conforme a lo dispuesto en el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre.
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Por otra parte, e TRLMV¥ dispone la necesidad de que las
Entidades tengan un adecuado conocimiento de sus clientes creandose, atal
efecto un Registro de Contratos en la que se harén constar los acuerdos
establecidos en orden a la prestacion de servicios a cliente por parte de la
ESI%8, Lanueva redaccion dada por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de
septiembre (articulos 212 a 217) sigue manteniendo los dos tipos de
evaluaciones, aunque con algunas nuevas matizaciones. evauacion de
idoneidad (articulo 213) y evaluacion de conveniencia (articulo 214)%,

Cuando la entidad preste servicios de asesoramiento en materia de
inversiones o de gestion de cartera, exigiran la denominada “ evaluacion de
idoneidad”, segun la cual debera reflgjar los conocimientos y experiencia
del cliente en cuestién respecto del servicio o producto de que se trate, su
situacion financiera y sus objetivos de inversion. Igualmente cuando la
entidad ofrezca o recomiende un paquete global de servicios, estatendraque
velar porgué dicho paguete global sea considerado idéneo parad cliente. Si
la entidad esta tratando con clientes que tengan la consideracién, segun la
Ley, de profesionales no tendra que obtener informacién sobre los
conocimientos y experiencia de €ellos en relacion con los productos,
servicios y actividades paralos que se le considere cliente profesional. Si la
entidad, en |os casos que proceda, no puede obtener lainformacion necesaria
para poder evaluar a cliente no podra recomendarle los servicios o
productos respectivos. Al mismo tiempo y con caracter previo a la
adquisicion del producto, la entidad debera proporciona a cliente una
denominada“ declaracion deidoneidad”, en laque se haga constar que tipo
de asesoramiento se ha proporcionado y por que se cree que € producto en
cuestion se estimaidoneo para ese cliente.

Finalmente, la denominada“eval uacion delaconveniencia’, setiene
que dar siempre que se presten servicios distintos a asesoramiento en
materiade inversiones o de gestén de carteras. Consiste en un test arealizar
por la entidad sobre los conocimientos y experiencia en € ambito de la
inversion del cliente en cuestion, respecto del tipo de producto o instrumento
financiero que pretenda adquirir, de tal forma, que permita determinar a
dichaEntidad, si € producto es adecuado para€l cliente en funcién del perfil
del mismo. La entidad deberd entregar al cliente una copia del documento

137 Articulo 212, en su nueva redaccion dada por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de
septiembre.

138 Articulo 218, en su nueva redaccion dada por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de
septiembre.

139 Respecto a los requisitos de evaluacion de la idoneidad y de la conveniencia, recogidos en el Real

Decreto 217/2008 de 15 de febrero téngase presente la nueva redaccion dada a los articulos 80 y
81 por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre.
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gue recojalaevaluacion realizada al mismo. En este sentido, si advierte que
el producto o servicio de inversién no es adecuado para dicho cliente, selo
tendraque indicar. Igual que en €l caso anterior, cuando € cliente no preste
su colaboracion para obtener la informacion solicitada de tal forma que no
selepuedaevaluar, laentidad letendra que advertir de que por su actuacion,
no puede determinar si el servicio deinversion o producto es adecuado para
él. En particular, estetipo de “test” se utilizara por las entidades que presten
servicios de venta de productos financieros, asi como, en la gecucion de
ordenes por cuenta de sus clientes.

Una regla particular se contiene respecto alos denominados
“instrumentosfinancieros complejos’* al sefial arse que en estos supuestos

140 E| nuevo articulo 217, en la redaccion dada por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre
define como “instrumentos financieros no complejos” los siguientes:

a) Las acciones

b) Los instrumentos del mercado monetario.

c) Las obligaciones u otras formas de deuda titulizada admitidas a negociacién.

d) Las participaciones y acciones en OICVM.

e) Los depositos estructurados salvo aquellos de comprension dificultosa, por el cliente de los
riesgos que comporta.

Por el contrario, no se consideran instrumentos financieros no complejos los siguientes:

1° Los valores que den derecho a adquirir o vender otros valores o que den lugar a su liquidacion en
efectivo, determinada por referencia a valores negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos,
materias primas u otros indices o medidas.

2° Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos de tipos de interés a plazo y todo
tipo de contratos de derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés o rendimientos,
derechos de emision u otros instrumentos derivados, indices financieros o medidas financieras que
puedan liquidarse mediante entrega fisica o en efectivo.

3° Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), contratos a plazo y otros contratos de
derivados relacionados con materias primas que deban liquidarse en efectivo o que puedan
liquidarse en efectivo a eleccion de una de las partes por motivos distintos al incumplimiento o a
otro suceso que lleve a la rescision del contrato.

4° Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps) y otros contratos de derivados relacionados
con materias primas que puedan ser liquidados mediante entrega fisica, siempre que se negocien
en un mercado regulado o un sistema multilateral de negociacion (SMN) o un sistema organizado
de contratacion (SOC), excepto por lo que respecta a los productos energéticos al por mayor, segin
la definicidn del articulo 2, punto 4, del Reglamento (UE) no 1227/2011, que se negocien en un SOC
y deban liquidarse mediante entrega fisica.

5° Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps) acuerdos a plazo y otros contratos de
derivados relacionados con materias primas que puedan ser liquidados mediante entrega fisica no
mencionados en el apartado anterior y no destinados a fines comerciales, que presenten las
caracteristicas de otros instrumentos financieros derivados.

6° Instrumentos derivados para la transferencia del riesgo de crédito.

7° Contratos financieros por diferencias.

8° Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos a plazo y otros contratos de
derivados relacionados con variables climaticas, gastos de transporte o tipos de inflacion u otras

estadisticas econémicas oficiales, que deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en
efectivo a eleccion de una de las partes por motivos distintos al incumplimiento o a otro suceso que
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se exigira que en e documento contractual se incluya, junto ala firma del
cliente una expresién de este manuscritaen laque € inversor declare, de su
puiio y letra, que ha sido advertido de que & producto no le resulta
conveniente o de que no ha sido posible evaluarle en |os términosindicados
en e Real Decreto Ley 14/2018 de 18 de septiembre!:,

Como vemos, por tanto los test de idoneidad, y de conveniencia se
configuran, por €l Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre, de una
forma més rigurosa y efectiva a como venian realizandose hasta la
actualidad, buscando, en todo caso, que € cliente sepa siempre las
consecuencias y los riesgos del producto o instrumento financiero que esta
adquiriendo.

Por otro lado, también, la reciente Circular 1/2018 de 12 de marzo,
de la Comision Naciona del Mercado de Vaores, sobre advertencias
relativas ainstrumentos financieros, viene arecalcar la necesidad, por parte
delas Entidades de Servicios y Actividades de Inversion, de que ofrezcan la
suficiente transparenciainformativay |las adecuadas normas de conductaen
relacion a la prestacion de los correspondientes servicios de inversion
ofertados por las mismas. En este sentido, se definen como estructuras
complgias de los productos cuando “el subyacente no se negocie
diariamente en un mercado en e que se difunda un precio diario obtenido a
partir de operaciones de compraventa cruzadas entre partes independientes
o, tratdndose de subyacentes que sean instituciones de inversion colectiva,
cuando no se publique diariamente su valor liquidativo’. lguamente,
tendrén que efectuar |as Entidades de Servicios y Actividades de Inversion,
a los clientes minoristas determinadas “advertencias’, con €l texto que se
prevé en la citada Circular, en base a las diferentes caracteristicas del
instrumento financiero a adquirir como son, entre otras, su dificultad de
entender, su complegjidad, su apalancamiento, su posible conversion en
acciones, o la posibilidad de verse reducido su capital. Sus tenedores, en
consecuencia, tendrian que soportar las posibles pérdidas ocasionadas. Por
otra parte, en determinados casos se impone la obligacion (al igua que,
recientemente, haestablecido €l Real Decreto Ley 14/2018), alas Entidades
de Servicios y Actividades de Inversion, de recabar la firma del cliente
minorista en la que previamente, este, escriba, de su puiio y letra, que ha

lleve a la rescision del contrato, asi como cualquier otro contrato derivado relacionado con activos,
derechos, obligaciones, indices y medidas no mencionados en este Anexo, que presentan las
caracteristicas de otros instrumentos financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas,
si se negocian en un mercado regulado, SOC o SMN.

9° Derechos de emisién consistentes en unidades reconocidas a los efectos de la conformidad con
los requisitos de la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 13 de octubre de
2003 por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de emision de gases de efecto
invernadero en la Comunidad y por la que se modifica la Directiva 96/61/CE del Consejo.

10°.- Los instrumentos financieros de deuda que a su vez sean pasivos admisibles para la
recapitalizacion interna.

141 Articulo 214, n° 6, in fine, segun la nueva regulacion dada al precepto por Real Decreto Ley
14/2018 de 28 de septiembre.
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sido advertido que ese instrumento financiero, no resulta conveniente para
el cliente en particular 0 que no ha sido posible evaluarle en los términos
previstos en la actua legislacién vigente del mercado de valores.

Como conclusion a estudio del conjunto de normas que establece el
TRLMYV, respecto de la cuestiéon comentada, podemos sefialar que €l
TRLMV configurala proteccion del inversor en un triple plano®#?:

a) Obligaciones, por parte de las ESI’s, de transparencia y diligencia en
sus actuaciones junto con el deber de comportarse con honestidad,
imparcialidad y profesionaidad, teniendo que adoptar las medidas
necesarias para evitalos conflictos de interés.

b) Obligacion, por parte de las ESI's de facilitar, siempre, informacion
veraz y asesoramiento adecuado en cuanto a la venta de sus productos
teniendo la obligacion de asegurarse que los clientes, tanto potenciales
como reales, son conscientes de |0s riesgos en que pueden incurrir.

c¢) Obligacién de conocimiento de la clientela, por parte de las ESI's, a
través de dos instrumentos que € nuevo Rea Decreto 14/2018 de 28 de
septiembre potencia respecto a la situacion en que se encontraban
actualmente, y que son: el test de idoneidad y €l test de conveniencia.

En desarrollo y complemento del TRLMV sedicto, por e Ministerio
de Economiay Competitividad, laOM ECC/2316/2015 de 4 de noviembre,
relativa a las obligaciones de informacion y clasificacion de los productos
financieros. Lafinalidad de esta norma es garantizar la proteccion al cliente
dedichos productos mediante &l establ ecimiento de un sistemanormalizado
de informacion y clasificacion que les advierta sobre su nivel de riesgo y,
en consecuencia, puedan elegir mejor los productos aadquirir en funcion de
sus necesidades. Para ello, se crea el denominado “indicador de riesgo” 4,
la llanada “alerta por liquidez’!* y la definida como “derta de
complgjidad” . Entre otros supuestos, las normas de la OM se aplican a
todos los instrumentos financieros recogidos en € articulo 2 del TRLMV.

142 SERRA RODRIGUEZ, Adela: Op. cit. pags. 161y ss.

143 E|l denominado “indicador de riesgo” supone clasificar todos los productos de menor riesgo, que
vendra representado por el nimero “1” a mayor riesgo, representado por el numero “6” y, en
consecuencia, cada producto tendrd que tener un numero, asignado por la entidad, en orden al
riesgo que se estime que comporte, en relacion al riesgo maximo que sera “6”.

144 Lallamada “alerta sobre la liquidez” viene a determinar las posibles limitaciones, en orden a los
riesgos del producto, en caso de venta anticipada del mismo, o, en su caso, cancelacion anticipada
de la operacién en donde se tiene que advertir de las posibles comisiones y gastos en que se
incurrirfa por la cancelacién total o parcial de la operacion, o la venta del instrumento financiero,
asi como, los plazos de preaviso existentes.

145 La denominada “alerta de complejidad” es un indicador que tiene por objeto poner de

manifiesto el grado de dificultad de entendimiento o de complejidad de un determinado
instrumento financiero teniendo en cuenta las circunstancias personales del cliente al que va
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Todos los indicadores (riesgo y dertas de liquidez y complgjidad)
tienen que estar incluidas, tanto en las comunicaciones publicitarias sobre
los productos financieros que incluyan informacién concreta sobre sus
caracteristicas y riesgos, asi como, en las descripciones generaes de la
naturaleza y los riesgos del producto financiero que deba facilitarse a los
clientes con caréacter previo alaadquisicién de dicho producto.

Igualmente, como hemos comentado, estas nuevas disposiciones,
por la que se transpone lalegislacion sobre MIFID [, hacen hincapié en que
el asesoramiento facilitado alos clientes pueda ser objeto de pago por parte
de los mismos (asesoramiento independiente) pero de una manera mucho
mas libre y desvinculando las percepciones de la entidad que lo presta
respecto alaadquisicion o no del producto através de unaempresaconcreta,
con lo cua se pretende que la compra de los productos, por los clientes,
pueda ser decidida por estos, con un alto grado de objetividad y libertad.
Objetividad y libertad, de lacual, hoy en dia, no se dispone en un importante
nimero de decisiones de inversion que, habitual mente, se toman. También,
se pretende reforzar, como hemos indicado, |a transparencia facilitada por
las entidades, tanto con carécter “ex ante” como “ex post”, ala contratacion
del producto y en este sentido, las Entidades tendran que informar a sus
clientes de los gastos que supone su contratacion de una manera mas
exhaustiva a como se realizaba hasta ahora.

V1) LA POTESTAD SANCIONADORA DE LA ADMII\lISTRACION
ESPANOLA EN EL MERCADO DE VALORES ESPANOL.

El Mercado Oficia Secundario de Futuros y Opciones
Espafiol no goza de una configuracién propia e independiente respecto ala
arquitecturalegidlativa con laque se configuran los Mercados de Valores en
Espafia. Es, sencillamente, una parte o actividad més de la organizacion
administrativa en la que se desenvuelven los mismos. De ahi que, no haya,
respecto a la actividad sancionadora de la administracién, un desarrollo
normativo propio. La misma, se encuadra dentro de los pardmetros
generales contemplados en nuestro TRLMYV 'y legislacion complementaria.
Por €llo, todo lo referido a continuacion, respecto de la capacidad
sancionadora de la CNMV y su forma de actuacién, es completamente
aplicable, en su totalidad a Mercado secundario oficial de Futuros y
Opciones espaiiol .

Dentro de las potestades que & ordenamiento juridico
atribuye a las administraciones publicas (en cuaquiera de sus formas:
Estado, Comunidades Autonomas y Administracion Local), unade las méas

destinado. El texto de la alerta que tendra que constar en el producto financiero tiene que tener la
siguiente indicacion: “producto financiero que no es sencillo y puede ser dificil de comprender”.
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importantes es |a capacidad que tiene para constrefiir alos administrados a
cumplimiento de sus disposi ciones mediante |0s procedi mientos coercitivos
y sancionadores necesarios paralograr esta finalidad.

En el mercado de valores espaiiol esa potestad sancionadora,
latiene atribuida, practicamente, en exclusivala CNMYV. En este sentido ya
el articulo 1°del TRLMV sefialaque el objetivo de lanormaesla prestacion
de los servicios de inversién y el establecimiento del régimen de
supervision, inspeccion y sancion'#, afiadiendo, por otro lado, € articulo
271, en su apartado 4°, que se* consideran normas de ordenacién y disciplina
del Mercado de Valorestodas las relativas alas actividades del mercado y
alas entidades contempladas en € articulo 233”14, Completa € circulo de

146 Seguin establece el articulo 1° del TRLMV, después de la redaccién introducida por el Real Decreto
Ley 14/2018 de 28 de septiembre, “la presente Ley tiene por objeto la regulacion del mercado de
valores y los servicios y actividades de inversion en Espafia y se refiere, entre otras materias, a la
emision y oferta de instrumentos financieros, a los centros de negociacion y sistemas de
compensacion, liquidacion y registro de instrumentos financieros, al régimen de autorizacion y
condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios y actividades de inversién, a la
prestacion de servicios y actividades de inversion en Espafia por parte de empresas de terceros
paises, a la autorizacion y funcionamiento de los proveedores de servicios de suministro de datos y
al régimen de supervision, inspeccion y sancién a cargo de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV)”.

En el mismo sentido el articulo 234, nimero 1° del TRLMV (en la nueva redaccion dada por el Real
Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre) establece:

“1. La CNMV dispondra de todas las facultades de supervision e inspeccidén necesarias para el
ejercicio de sus funciones. Estas facultades las podra ejercer:

a) Directamente, sin perjuicio de recabar la colaboracion de terceros en los términos establecidos
en el articulo 235.

b) En colaboracion con otras autoridades, nacionales o extranjeras, en los términos previstos en esta
Ley y sus normas de desarrollo.”

147 E| articulo 233 del TRLMV, sefala textualmente:

“1. Quedan sujetas al régimen de supervision, inspeccion y sancion establecido en esta ley, a cargo
de la Comision Nacional del Mercado de Valores:

a) Las siguientes personas y entidades, en lo que se refiere al cumplimiento de esta ley y su
normativa de desarrollo, asi como de las normas de Derecho de la Unién Europea que contengan
preceptos especificamente referidos a las mismas:

1° Las sociedades rectoras de los mercados secundarios oficiales, las entidades rectoras de los
sistemas multilaterales de negociacion y de los sistemas organizados de contratacion, las entidades
de contrapartida central y los depositarios centrales de valores. Queda excluido el Banco de Espafa.

2° La Sociedad de Bolsas y las sociedades que tengan la titularidad de la totalidad de las acciones o
de una participacién que atribuya el control, directo o indirecto, de las entidades previstas en el
numero anterior.

3° Las empresas de servicios de inversion espafiolas, extendiéndose esta competencia a cualquier
oficina o centro dentro o fuera del territorio nacional.

4° Las empresas de servicios de inversion autorizadas en Estados no miembros de la Unién Europea
que operen en Espafia.
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5° Los agentes de las entidades que presten servicios de inversion.
6° La sociedad gestora del fondo de garantia de inversiones.

7° Quienes, no estando incluidos en las letras precedentes, ostenten la condicion de miembro de
algin mercado secundario oficial o de los sistemas de compensaciéon y liquidacion de sus
operaciones.

b) Las agencias de calificacion crediticia establecidas en Espafa y registradas en virtud del titulo IlI,
capitulo | del Reglamento (CE) n.° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
septiembre de 2009, sobre agencias de calificacion crediticia, las personas que participan en las
actividades de calificacion, las entidades calificadas o terceros vinculados, los terceros a los que las
agencias de calificacion crediticia hayan subcontratado algunas de sus funciones o actividades, y las
personas relacionadas o conectadas de cualquier otra forma con las agencias o con las actividades
de calificacion crediticia.

La Comision Nacional del Mercado de Valores es la autoridad competente en Espafia, a efectos de
lo previsto en el Reglamento (CE) 1060/2009 de 16 de septiembre de 2009 y ejercera sus
competencias de conformidad con lo que se establezca en la normativa de la Unién Europea sobre
agencias de calificacion crediticia.

c) Las siguientes personas y entidades, en cuanto a sus actuaciones relacionadas con el Mercado de
Valores:

1° Los emisores de valores.

2° Las entidades de crédito y sus agentes, extendiéndose esa competencia a cualquier sucursal
abierta fuera del territorio nacional, asi como las entidades de crédito autorizadas en Estados no
miembros de la Unién Europea que operen en Espafia.

3° Las empresas de servicios de inversion autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea
que operen en Espafia, en los términos establecidos en esta ley y en sus disposiciones de desarrollo
incluyendo sus agentes vinculados y sucursales en territorio nacional, asi como, en los mismos
términos, las sucursales en Espafia de entidades de crédito autorizadas en otro Estado miembro de
la Unién Europea.

4° Las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva en cuanto presten servicios de
inversion.

5° Las restantes personas fisicas o juridicas, en cuanto puedan verse afectadas por las normas de
esta ley y sus disposiciones de desarrollo.

6° Las agencias de calificacion crediticia registradas por otra autoridad competente de la Union
Europea en virtud del titulo IlI, capitulo | del Reglamento (CE) n.° 1060/2009 de 16 de septiembre
de 2009, y las agencias de calificacion que hayan recibido la certificacion por equivalencia en virtud
del articulo 5 del citado reglamento. La Comision Nacional del Mercado de Valores ejercera sus
competencias de conformidad con lo que se establezca en la normativa de la Unién Europea sobre
agencias de calificacion crediticia.

d) Las personas residentes o domiciliadas en Espafia que controlen, directa o indirectamente,
empresas de servicios de inversion en otros Estados miembros de la Unién Europea, dentro del
marco de la colaboracion con las autoridades responsables de la supervision de dichas empresas,
asf como los titulares de participaciones significativas a los efectos del cumplimiento de lo previsto
en el capitulo IV del titulo V.

e) Las entidades que formen parte de los grupos consolidables de empresas de servicios de inversion
contempladas en el articulo 258, a los solos efectos del cumplimiento a nivel consolidado de los
requerimientos de recursos propios y de las limitaciones que se puedan establecer sobre las
inversiones, operaciones o posiciones que impliquen riesgos elevados.

f) Las entidades que forman parte de los grupos consolidables de los que sean dominantes las
entidades a que se refiere laletraa) 1°y 2°, a los solos efectos del cumplimiento de la obligacion de
consolidar sus cuentas anuales y de las limitaciones que se puedan establecer en relaciéon con su
actividad y equilibrio patrimonial.

g) Las sociedades financieras de cartera, las sociedades financieras mixtas de carteras y las
sociedades mixtas de cartera, de acuerdo con el articulo 4.1°, 20° y 21°, respectivamente, del
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Reglamento (UE) n.° 575/2013 de 26 de junio de 2013, entre cuyas filiales se encuentren empresas
de servicios de inversion.

h) Las personas fisicas y entidades no financieras mencionadas en el articulo 258°.3, a los solos
efectos previstos en ese apartado.

i) Cualquier persona o entidad, a los efectos de comprobar si infringe las reservas de denominacion
y actividad previstas en los articulos 143 a 147. En el caso de personas juridicas, las competencias
que corresponden a la Comision Nacional del Mercado de Valores segin los apartados anteriores
podran ejercerse sobre quienes ocupen cargos de administracion, direccion o asimilados en las
mismas.

j) Las personas fisicas y juridicas que realicen operaciones sometidas al Reglamento (UE) n.°
236/2012 de 14 de marzo de 2012.

k) Las personas fisicas y juridicas que realicen operaciones sometidas al Reglamento (UE) n.°
648/2012 de 4 de julio de 2012.

2. Corresponderd a la administracion concursal de una entidad emisora de valores o de una entidad
registrada sujeta a procedimiento concursal el cumplimiento de las obligaciones de remision de
informacion frente a la Comision Nacional del Mercado de Valores previstas en esta ley para sus
administradores y directivos, cuando éstos hayan sido sustituidos por aquella.

3. Lo dispuesto en este articulo se entendera sin perjuicio de las competencias de supervision,
inspeccion y sancion que correspondan a las Comunidades Auténomas que las tengan atribuidas
sobre los organismos rectores de mercados secundarios de ambito autonémico y, en relaciéon con
las operaciones sobre valores admitidos a negociacion Gnicamente en los mismos, sobre las demas
personas o entidades relacionadas en los dos primeros apartados anteriores. A los efectos del
ejercicio de dichas competencias, tendran caracter basico los correspondientes preceptos de este
titulo, salvo las referencias contenidas en ellos a 6rganos o entidades estatales. La Comision
Nacional del Mercado de Valores podra celebrar convenios con Comunidades Auténomas con
competencias en materia de Mercados de Valores al objeto de coordinar sus respectivas
actuaciones.

4. Respecto a lo establecido en los articulos 226, 227, 228 y 231, y sin perjuicio de las competencias
de las Comunidades Autonomas, la Comision Nacional del Mercado de Valores serd competente no
s6lo de los actos llevados a cabo en territorio espafiol o fuera de él que se refieran a valores
negociables y demas instrumentos financieros admitidos a negociacién en un mercado secundario
oficial o para los que se haya cursado una solicitud de admision a negociacion en uno de dichos
mercados, sino también respecto de los actos llevados a cabo en territorio espafiol en relacion con
valores negociables y demas instrumentos financieros admitidos a negociacion en un mercado
regulado de otro Estado miembro de la Unidn Europea o para los que se haya cursado una solicitud
de admision a negociacién en uno de tales mercados.

5. Sin perijuicio de lo dispuesto en esta ley, el Banco de Espafia ejercera facultades de supervision e
inspeccion sobre los miembros del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, los titulares de
cuenta a nombre propio y sobre las entidades gestoras, asi como sobre las actividades relacionadas
con el Mercado de Valores realizadas por entidades inscritas en los registros a su cargo a que se
refiere el articulo 145.

En todos los casos de confluencia de competencias de supervision e inspeccion entre la Comision
Nacional del Mercado de Valores y el Banco de Espafia, ambas instituciones coordinaran sus
actuaciones bajo el principio de que la tutela del funcionamiento de los mercados de valores,
incluyendo las cuestiones de organizacion interna sefialadas en el articulo 193.2, corresponde a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, y la tutela de la solvencia asi como las restantes
cuestiones de organizacion interna recaen sobre la institucion que mantenga el correspondiente
registro.

La Comision Nacional del Mercado de Valores y el Banco de Espafia deberan suscribir convenios al
objeto de coordinar las respectivas competencias de supervision e inspeccion”.

a5



atribucion de potestad sancionadora, alaCNMV, loindicado en articulo 273
del TRLMV 8 que, entre otras cosas, establece que la competencia para la
incoacion, instruccién y sancion de los procedimientos que se sigan como
consecuencia de la comision de las infracciones previstas en € texto legal
corresponde, en exclusiva, ala CNMV*°, Por otra parte el nuevo articulo
275 del TRLMV ™ |as resol uciones dictadas por laCNMV seran gjecutivas
cuando, estas, pongan fin alaviaadministrativa, pudiendo adoptar, lacitada
CNMV, todas aquellas medidas cautelares necesarias en e tiempo, hasta
gue sean gecutivas, gue garanticen el cumplimiento de las mismas.

A este respecto, es necesario poner de manifiesto que el Real
Decreto 14/2018 de 28 de septiembre potencia, de forma sustancia las
facultades de supervisién e inspeccion de la CNMV, otorgandola los mas
amplios poderes con objeto de supervisar, investigar instruir y sancionar las
actuaciones de | as personas rel acionadas con € mercado. En este sentido, se
permite que la CNMYV, entre otras medidas, pueda exigir e embargo de
bienes o la congelaciéon de activos, prohibir temporalmente gjercer una
actividad profesional, acordar la suspension o exclusion de negociacion de
un determinado instrumento financiero, suspender la comercializacion o
venta de un determinado instrumento financiero o de un producto
estructurado, exigir que se aparte a una persona fisica del érgano de
administracion de una ESI o del 6rgano rector del mercado, suspender
cautelarmente los derechos de voto asociados a las acciones adquiridas,
etc!™. De forma especial, se indica que “los hechos constatados en €
gercicio de sus funciones de supervision e inspeccion por e persona
autorizado de la CNMV, tendrén valor probatorio sin perjuicio de las
pruebas, que en defensa de sus respectivos derechos o intereses, se puedan
sefialar o aportar por las personas o entidades interesadas’ %2, Igualmente,
se hace especial hincapié en facilitar que toda persona pueda comunicar las
presuntas infracciones de que sea conocedora ala CNMV, garantizando la
confidencialidad respecto de la informacién recibida, aunque estas
comunicaciones carecerdn de valor probatorio sin poder ser, por si mismas
incorporadas a las diligencias judicides o administrativas. De forma

148 \Véase, a este respecto, el articulo 273 TRLMV.

149 Seguin se dispone en el citado articulo 273, en su nimero 1°, la competencia es, en exclusiva, de
la CNMV, para la incoacion, instruccion y sancion de los correspondientes procedimientos, cuando
se trate de una ESI. Cuando estemos en presencia de una Entidad de crédito espafiola o de una
sucursal de una Entidad de crédito de un Estado que no sea miembro de Unidn Europea ser4,
igualmente, competente, en exclusiva la CNMV, pero sera necesario el informe “preceptivo” (no
establece el precepto que tenga que ser vinculante) del Banco de Espafia.

150 Modificada su redaccién, en parte, por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre.

151 Véase a este respecto la nueva redaccion dada al articulo 234 por el Real Decreto 14/2018 de 28
de septiembre. En igual sentido, se pone especial énfasis en materia de infracciones y sanciones a
imponer por la CNMV como se desprende del nuevo y prolijo contenido del articulo 278. En
particular, el apartado 2° de dicho articulo donde se sefialan las potestades que puede ejercer la
CNMYV en el ejercicio de sus funciones de supervision e inspeccion.

152 Articulo 238 n° 9, en la redaccién dada por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre.
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especificase indicaque lacomunicacion de infracciones no generara ningun
derecho de compensacion econdmica afavor del tercero®™:,

Una primera cuestion interesante, que presenta el estudio de
esta materia, es determinar la necesaria coordinacion de la capacidad
sancionadoradelaCNMYV con € resto del ordenamiento juridicoy paraello
la primera delimitacion que debemos hacer esindicar que e gercicio dela
potestad sancionadora de la CNMV es, como se afirma™®*, totalmente
independiente de la posibilidad de que se cometan otro tipo de infracciones.
Aunque, como acertadamente se indica a nuestro juicio, en esta materia,
despliega toda su eficacia e principio juridico non bis in idem™®, segiin €
cual, no podra sancionarse, por los mismos hechos y conductas, dos veces
(sancion penal y sancion administrativa) laactuacion realizadapor € mismo
sujeto o entidad y e bien juridico protegido, por ambas normas, sea €l
mismo™®®, El TRLMV, es absolutamente respetuoso con este criterio y, asi,
indica en su articulo 272.1, que “el gercicio de la potestad sancionadora a
que se refiere esta Ley sera independiente de la eventual concurrencia de
delitos o faltas de naturaleza pena”. Afadiendo, a continuacion € namero
2 del precepto, que “no obstante lo anterior cuando se esté tramitando un
proceso pena por los mismos hechos o por otros cuya separacion de los
sancionables con arreglo a esta Ley sea racionamente imposible, el
procedi miento quedara suspendido respecto de los mismos hasta que recaiga
pronunciamiento firme de la autoridad judicial. Reanudado e expediente,
en su caso, laresolucion que se dicte debera respectar la apreciacion de los
hechos que contenga dicho pronunciamiento”.

Una segunda cuestion importante, en relacion a tema que
estamos tratando, es larelativa a la necesidad de “reserva de Ley” parala
tipificacion de las infracciones y sanciones. Por una parte, € articulo 25 de
la Constitucién Espafiola establece el principio de “reserva de ley”, para el
establecimiento de infracciones punibles y de sus correspondientes

153 E| Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre introduce un nuevo capitulo IV bis en el titulo
X del TRLMV, denominado “Comunicacién de infracciones” compuesto por los articulos 276 bis a
276 sexies.

154 DIEZ DE LOS RIOS FLORES, Miguel: “La supervision, inspeccion y sancion de los intervinientes en
el Mercado de Valores” (en la obra colectiva” los Mercados Financieros”, bajo la direccion de Ana
BELEN CAMPUZANO, Fernando CONLLEDO LANTERO y Ricardo J. PALOMO ZURDO), Editorial Tirant
Loblanc, 22 Edicion, Valencia 2017, pag. 476.

155 Véase, en este sentido, la Sentencia del Tribunal Constitucional 2/1981 de 30 de enero.

156 E| principio “non bis in idem” supone que unos mismos hechos no pueden ser juzgados y
sentenciados mas de una vez, siempre que haya identidad de sujeto, hechos y condiciones en que
se han producido. Aungue nuestra Constitucion no lo recoge expresamente, hay coincidencia en la
doctrina administrativista y constitucionalista en que puede entenderse contemplado en los
articulos 9°.3 (principio de exigencia, responsabilidad y de interdiccién de la arbitrariedad) y 25°
(principio de legalidad) de nuestro texto constitucional.
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sanciones. Ello Ilevaaparejado, como se haapuntado'™’, laexistenciade una
doble garantia paralos administrados:

ad) Que tanto la infraccion como la sancion deben venir determinadas
en unaque asi o establezca.

b) Que la potestad de la Administracion para imponer sanciones debe
contemplase en una Ley formal.

En este sentido, se afirma, € articulo 27. n°® 3 de la Ley
40/2015 de 1 de octubre, sobre Régimen Juridico del Sector Publico, viene
aindicar que, sin perjuicio de la necesidad de la tipificacion legal de las
conductas punibles, por via reglamentaria, se pueden introducir
circunstancias, especificaciones o graduaciones que completen los tipos
establecidos legalmente sin que por ello se vea violado € principio de
"reservadeley” establecido constituciona mente.

Por ultimo, otro tema relevante es el relativo a si la potestad
sancionadoradelaCNMYV le viene atribuida por laLey, en exclusivao, por
el contrario, puede ser compartida. Bien es cierto que el Estado tiene
competencia exclusiva, segin el articulo 149. 1.11 de la Constitucién
Espafiola, en las materias de crédito, banca y seguros. Sin embargo, la
actividad relacionada con € mercado de valores no puede entenderse
encuadrada en ninguna de estas tres materias comentadas. Es més, €
TRLMV contempla la posibilidad de que las Comunidades Autonomas
puedan compartir las potestades sancionadoras de la Administracién Publica
Central, es decir laCNMV, tal y como se deduce de su articulo 233. n° 38,
En consecuencia, hay que concluir que, en caso de mercados oficiales
secundarios de ambito no estatal, autorizados al amparo de lo dispuesto en
los correspondientes Estatutos de Autonomia, las competencias de
supervision, inspeccién y sancion corresponderdn alos 6rganos designados
por dichas Comunidades Auténomas, para regir estos mercados, en €l bien
entendido que Unicamente podran gercerlas solo en relacion a los valores
admitidos a negociacion en los mismos'°,

Igualmente, al Banco de Esparia, el TRLMV (articulo 233. 5,
parrafo 19 le atribuye las competencias en materia de supervision e
inspeccion (no sancionadoras) sobre los miembros del Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones en Cuenta, los titulares de cuenta a nombre propio

157 D{EZ DE LOS RIOS FLORES, Miguel: Op. cit. pag. 478

158 Véase, en este sentido, los articulos 51, 233.3y 271.3 del TRLMV.

159 No obstante lo indicado, el propio precepto sefiala, textualmente, que “a los efectos del ejercicio
de dichas competencias (se refiere a las realizadas por las Comunidades Auténomas) tendran

caracter basico los correspondientes preceptos de este Titulo (Titulo VIII. Régimen de supervision,
inspeccion y sancion).
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y sobre |as entidades gestoras, asi como sobre |as actividades rel acionadas
con e Mercado de Valores realizadas por las entidades inscritas en los
registros a su cargo (en particular, Entidades de crédito). En consecuencia,
de la diccion litera del precepto se desprende que las potestades
sancionadoras, incluso en este caso especifico, las mantiene la CNMV
siempre que se trate de infracciones relacionadas y tipificadas por e
TRLMV.

A) Sujetosinfractores.

El TRLMV establece, en su articulo 274, que, en materia del
procedimiento sancionador, sera de aplicaciéon la Ley 39/2015 de 1 de
octubre de Procedimiento Administrativo Comun de la Administracion
Publica, asi como la Ley 40/2015 de 1 de octubre sobre Régimen Juridico
del Sector Publico. Iguamente, declara aplicable, e desarrollo
reglamentario que tengan dichas normas, como, también, |os articul os 106,
108, 110y 112 delalLey 10/2014 de 26 dejunio.

Segun € articulo 28 de la Ley 40/2015 de 1 de octubre, sobre
Régimen Juridico del Sector Publico “sdlo podran ser sancionadas por
hechos constitutivos de infraccién administrativa las personas fisicas y
juridicas, asi como, cuando una Ley les reconozca capacidad de obrar, los
grupos de afectados, las uniones y entidades sin personalidad juridicay los
patrimonios independientes o autdbnomos, que resulten responsables de los
mismos atitulo de dolo o culpa’.

Contintaindicando el precepto, que* cuando el cumplimiento deuna
obligacion establ ecida por unanormacon rango de Ley correspondaavarias
personas conjuntamente, responderan de forma solidaria de las infracciones
gue, en su caso, se cometan y de las sanciones que se impongan. No
obstante, cuando la sancién sea pecuniariay sea posible, se individualizara
en la resolucion en funcién del grado de participacion de cada
responsabl e’ 1,

Por todo €lo, la determinacién de responsabilidad, de los
intervinientes en el Mercado, viene delimitada en un doble sentido. Por un
lado, se establece que la responsabilidad la pueden cometer tanto las
personas fisicas como juridicas. Por otra parte, laLey sefidalanecesidad de
gue, para que pueda exigirse responsabilidad como consecuencia de una

160 En este sentido, como acertadamente, a nuestro juicio, sefiala DIEZ DE LOS RIOS FLORES, Miguel
(6p. cit. pags. 479 y 480) la Ley (siendo asi interpretada por la jurisprudencia constitucional)
proscribe la responsabilidad objetiva, es decir, sin culpa, en el &ambito del Derecho administrativo
sancionador, asi como las presunciones de culpabilidad, exigiéndose la culpa del infractor y, por
tanto, el elemento subjetivo de la culpabilidad.
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infraccion administrativa, es necesario que haya mediado dolo, o, como
minimo culpa, por parte del presunto infractor. En caso de que no hubiera
existido, este tltimo requisito, laconducta del sujeto, desde € punto devista
administrativo, no seria sancionable. El problema, sin embargo, es
determinar laresponsabilidad, por lainfraccion de las normas, en €l caso de
las personas juridicas en € que, necesariamente también, tiene que darse el
requisito de la existencia del dolo o la culpa. Este, debera configurarse de
forma distinta a las personas fisicas, debiéndose derivar dicha
responsabilidad, siempre, a sus 6rganos de decision, tanto personal es como
colegiados'®!, En este sentido, e TRLMV peca, a nuestro juicio, de poca
precision al referirse, tratando de determinar los Grganos responsables, a
otros asimilados aaguellos citados (administradores o directores generales).
En nuestra opinion, lo que se debe entender por los citados asimilados a los
organos o directores generales debe encuadrarse dentro del Derecho
administrativo como “un concepto juridico indeterminado” que, como tal,
tendra que ser precisado, caso por caso, por nuestra jurisprudencia, con las
dificultades que esta falta de concrecion puede llevar a cabo en materia
administrativa sancionadora. En consecuencia, y volviendo a nuestro
TRLMYV, los articulos 277, 290 y 300, numero 1° declara sujetos
responsabl es, tanto a las personas fisicas como juridicas, cuando comentan
lasinfracciones muy graves, gravesy levesprevistasy tipificadas enlaley.

Unareglaespecial, a este respecto, se contiene en € articulo 276 del
TRLMV. El legislador esta previendo que la aplicaciéon de la sancién,
tratdndose de personas juridicas, produzca consecuencias muy severas en
relacion ala continuidad del funcionamiento de la entidad en cuestion. Por
ello, se establece que el Ministerio de Economia 'y Competitividad, previo
informe de la CNMYV, pueda condonar, total o parcialmente, 0, en su caso,
aplazar las sanciones impuestas, en |0s siguientes casos concretos:

161 | a Sentencia del Tribunal Constitucional 246/1991 de 19 de diciembre, tiene declarado a este
respecto “que debemos recordar ahora que si bien es cierto que este Tribunal Constitucional ha
declarado reiteradamente que los principios inspiradores del orden penal son de aplicacion, con
ciertos matices, al Derecho administrativo sancionador (......... ) este Tribunal ha declarado que, en
efecto, la Constitucion Espafiola consagra sin duda el principio de culpabilidad como principio
estructural basico del Derecho Penal y ha afiadido que, sin embargo, la consagracion constitucional
de este principio no implica de modo alguno que la Constitucién haya convertido en norma un
determinado modo de entenderlo (STC 150/1991). Este principio de culpabilidad rige también en
materia de infracciones administrativas, pues en la medida en que la sancién de dicha infraccion es
una de las manifestaciones del ius puniendi del Estado resulta inadmisible en nuestro ordenamiento
juridico un régimen de responsabilidad objetiva o sin culpa (STC 76/1990).....Todo ello, sin embargo
no impide que nuestro Derecho Administrativo admita la responsabilidad directa de las personas
juridicas, reconociéndoles, pues, capacidad infractora: Ello no significa, en absoluto, que para el caso
de personas juridicas se haya suprimido el elemento subjetivo de la culpa, sino, simplemente, que
este principio se ha de aplicar, necesariamente, de forma distinta a como se hace con las personas
fisicas”.
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a) Cuando la entidad pase a estar controlada por personas, distintas
después de cometerse la infraccion, a no ser que en la adquisicion de las
acciones de la sociedad sancionada hubiera mediado precio.

b) Cuando la entidad se encuentre incursa en un procedimiento
concursal, salvo que, superada esta situacion, pudiera afrontarse la sancion.

c) Cuando se den circunstancias excepcionales que la aplicacién, sin
mas, de la sancién lleve aparejado que la situacion atente a la equidad o a
los intereses generales.

En todo caso, esta norma excepcional de condonacion o
aplazamiento de la sancion, nunca alcanzard a quienes ocupaban |os cargos
de administracion o direccién, en dichas personas juridicas, cuando se
cometio lainfraccion.

Por dltimo, en cuanto a alcance de la responsabilidad, establece, el
citado articulo 271, que tratdndose de personas juridicas, seran responsables
los administradores, (en caso de 6rganos de administracion colegiados, |os
miembros de estos), los directores generales y asimilados, entendiéndose
por tales aquellas personas que, de hecho o de derecho, desarrollen en la
entidad, funciones de alta direccion y cuya actuacion en las funciones
encomendadas en la entidad haya sido dolosa o culposa (ya hemos
comentado, anteriormente, que la redaccién delprecepto, es anuestro juicio
poco afortunada). Si se trata de 6rganos colegiados, |a responsabilidad por
las infracciones que se hayan cometido no alcanzard aaquellas personas que
hubieren votado en contra o salvado su voto en relacion alos acuerdos que
hayan dado lugar alas infracciones'®?.

B) Infraccionesy sanciones.

Por lo que respecta a las infracciones, como hemos, indicado €
TRLMV1® clasificalas infracciones en tres categorias: muy graves, graves

162 Entendemos que, aunque la Ley no lo diga expresamente, tampoco participaran de la
responsabilidad de las decisiones del 6rgano colegiado, en la que se cometieron las presuntas
infracciones, aquellas personas que se encontraron “ausentes” de la reunién en que dicho 6rgano
toma la decision.

163 E| Real Decreto 21/2017 de 29 de diciembre de medidas urgentes para la adaptacién del derecho
espafiol a la normativa de la realizados en relacion con el mercado, agrupando a su vez las
infracciones en muy graves y graves. Union Europea en materia de mercado de valores, con la
finalidad de dar efectividad a la Directiva 2014/65/UE de 15 de mayo de 2014, introduce, ademas,
un régimen de infracciones y correspondientes sanciones por comportamientos. Respecto de las
primeras, muy graves, se agrupan en las siguientes categorias:

a) Infracciones por incumplimiento de la reserva de actividad y la obligacion de obtener las
autorizaciones exigidas (articulo 51).
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y leves. La Ley, a este respecto, en € Capitulo V del Titulo VIII (articulos
277 a 289)'% tipifica lo que se entiende por infracciones muy graves. De
igual manera, en el siguiente Capitulo, V1 (articul os 290 a300)*°, determina
cuando una infraccion se considera grave o leve'®. Solamente afiadiremos,
gue las infracciones muy graves y graves prescribirdn a los cinco afos, en
tanto que las leves e plazo se reduce a dos afios. El plazo de prescripcion,
en todos los casos, empezara a contarse desde e dia en que se cometio la
infraccion, salvo que lamismatuviera el carécter de “continuada’, en cuyo
caso lafecha inicia del computo sera la de la finalizacion de la actividad
quedio lugar alainfraccion. Lainterrupcion de la prescripcidn se producira
por la iniciacion, con conocimiento del interesado, del procedimiento
sancionador, reanudandose €l plazo de prescripcion s el expediente

b) Infracciones por incumplimiento de las obligaciones exigidas para el correcto funcionamiento del
mercado primario de valores y la negociacion de instrumentos financieros en los centros de
negociacion (articulo 52).

c) Infracciones relativas a los sistemas de compensacion, liquidacion y registro de valores (articulo
53).

d) Infracciones por incumplimiento de las obligaciones de transparencia e integridad del mercado
(articulo 54).

e) Infracciones por incumplimiento de medidas de organizacion interna y de las exigencias
prudenciales debidas (articulo 55).

f) Infracciones por incumplimiento de la obligacion de informacion, proteccién al inversor y
preservacion de la integridad del mercado (articulo 56).

g) Infracciones por incumplimiento de las medidas adoptadas por la CNMV en el ejercicio de su
potestad supervisora, inspectora y del control y por reiteracion de infracciones graves (articulo 57).

h) Infracciones por incumplimiento de las obligaciones exigidas para el correcto funcionamiento del
mercado primario de valores y la negociacion de instrumentos financieros en los centros de
negociacion (articulo 58).

Respecto a las infracciones calificadas de graves en las dos categorias siguientes:
a) Infracciones relativas a los sistemas de compensacion, liquidacion y registro de valores (articulo
59), que agrupa conductas cuya gravedad entiende el legislador que es inferior a las recogidas en el

articulo 53 (articulo 59).

b) Infracciones por incumplimiento de las obligaciones de transparencia e integridad del mercado
(articulo 60).

¢) Infracciones por incumplimiento de las medidas adoptadas por la CNMV en el ejercicio de su
potestad supervisora, inspectora y de control y por reiteracion de infracciones graves (articulo 61).

En cuanto a las sanciones a imponer por las infracciones muy graves y graves los articulos 62 y 63
imponen multas pecunarias, sin perjuicio de aplicacion para su imposicion de las normas contenidas
en el articulo 303 del TRLMV).

164 Preceptos ampliamente modificados por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre.

165 Disposiciones, también, profundamente modificadas por el citado Real Decreto Ley 14/2018 de
28 de septiembre.

166 No es objeto de este estudio el analizar, en todos sus pormenores, los distintos supuestos de

infracciones que contiene el TRLMV en una descripcion, a nuestro juicio, excesivamente prolijay sin
demasiada sistematica. Por ello nos remitimos a los articulos de la Ley en que ellas se contienen.
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sancionador queda paralizado por mas de tres meses por causano imputable
alos presuntos infractores.

En relacion a las sanciones, su régimen se contempla también en el
Titulo VIII del TRLMV (Régimen de supervision, inspeccion y sancién),
capitulo V111, articulos 302 a313. Laestructura, en laLey, dedicho régimen
gira en torno a una serie de principios inspiradores, entre los que podemos
sefidar los siguientes:

a) Principio de continuidad de la entidad: LaLey intenta, por todos |os
medios, que, tratandose de personas juridicas, las posibles consecuencias
por la imposicién de sanciones en relacion a la comisiéon de infracciones
muy gravesy graves alos administradoresy directores generales, no pongan
en riesgo la continuidad en el funcionamiento de la Entidad, para lo cud,
dispone en € articulo 274.2*7, que la CNMV podra proceder a la
intervencién de la misma y a nombramiento de administradores
provisionales, tanto individuales como de miembros del 6rgano colegiado
de administracion, con cuya medida se permita a la sociedad seguir
funcionando de forma ordinaria, en sus actividades.

b) Principio de motivacioén: Todas las resoluciones que se dicten en los
procedimientos sancionadores, por las infracciones cometidas, deben ser,
necesariamente, motivadas. Asi lo dispone €l articulo 90 dela Ley 39/ 2015
de octubre, sobre Procedimiento Administrativo Comin de las
Administraciones Publicas, con e acance que, en dicho precepto, se
contiene'®®,

167 Segun dispone el articulo 106 de la Ley 10/2014, de ordenacioén, supervisién y solvencia de las
Entidades de crédito:

“En el caso de que, por el nimero y cargo de las personas afectadas por las sanciones de suspension
0 separacion, resulte estrictamente necesario para asegurar la continuidad en la administracion y
direccion de la entidad de crédito, el Banco de Espafia podra disponer el nombramiento, con
caracter provisional, de los miembros que se precisen para que el érgano de administracion pueda
adoptar acuerdos o de uno o méas administradores, especificando sus funciones. Dichas personas
ejerceran sus cargos hasta que, por el 6rgano competente de la entidad de crédito, que debera
convocar de modo inmediato, se provean los correspondientes nombramientos y tomen posesion
los designados, en su caso, hasta que transcurra el plazo de suspension”.

168 En este sentido, el articulo 90 de la Ley 39/2015 de 1 de octubre, sobre Procedimiento
Administrativo Comun de las Administraciones Publicas sefiala:

1. “En el caso de procedimientos de caracter sancionador, ademas del contenido previsto en los dos
articulos anteriores, la resolucion incluira la valoracion de las pruebas practicadas, en especial
aquellas que constituyan los fundamentos béasicos de la decision, fijaran los hechos y, en su caso, la
persona o personas responsables, la infraccion o infracciones cometidas y la sancién o sanciones
que se imponen, o bien la declaracion de no existencia de infraccion o responsabilidad.

2. En la resolucion no se podran aceptar hechos distintos de los determinados en el curso del
procedimiento, con independencia de su diferente valoracion juridica. No obstante, cuando el
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Este precepto es aplicable, en toda su extension, por laremisiéon que, a
dichaLey, realizad articulo 274, nimero 1° del TRLMV16°,

c) Principio de pregjudicialidad penal: Conforme establece e articulo
272 del TRLMV, € gjercicio de la potestad sancionadorade la CNMV sera
independiente de la posible concurrencia de delitos y faltas de naturaleza
penal. No obstante, cuando concurra, simultaneamente, el procedimiento
administrativo con un proceso penal, por los mismos hechos o por otros
distintos cuya separacion no sea posible, e procedimiento administrativo
serd suspendido hasta que haya sentencia, o resolucién judicia firme que
pongafin a proceso pena. En todo caso S se continuase, con posterioridad
el procedimiento administrativo, este, debera respetar la valoracién de los
hechos que se haya realizado en lajurisdiccion penal.

d) Principio de proporcionalidad: Nuestro Tribunal
Constitucionaltiene establecido”®  que la actuacion de la Administracion

organo competente para resolver considere que la infraccion o la sancion revisten mayor gravedad
que la determinada en la propuesta de resolucion, se notificara al inculpado para que aporte cuantas
alegaciones estime convenientes en el plazo de quince dias.

3. La resolucién que ponga fin al procedimiento sera ejecutiva cuando no quepa contra ella ningiin
recurso ordinario en via administrativa, pudiendo adoptarse en la misma las disposiciones
cautelares precisas para garantizar su eficacia en tanto no sea ejecutiva y que podran consistir en el
mantenimiento de las medidas provisionales que en su caso se hubieran adoptado.

Cuando la resolucion sea ejecutiva, se podra suspender cautelarmente, si el interesado manifiesta
a la Administracion su intencion de interponer recurso contencioso-administrativo contra la
resolucion firme en via administrativa. Dicha suspension cautelar finalizara cuando:

a) Haya transcurrido el plazo legalmente previsto sin que el interesado haya interpuesto recurso
contencioso-administrativo.

b) Habiendo el interesado interpuesto recurso contencioso-administrativo:

a’) No se haya solicitado en el mismo tramite la suspension cautelar de la resolucion
impugnada.

b") El 6rgano judicial se pronuncie sobre la suspension cautelar solicitada, en los
términos previstos en ella.

4° Cuando las conductas sancionadas hubieran causado dafios o perjuicios a las Administraciones
y la cuantia destinada a indemnizar estos dafios no hubiera quedado determinada en el expediente,
se fijara mediante un procedimiento complementario, cuya resolucion sera inmediatamente
ejecutiva. Este procedimiento sera susceptible de terminacion convencional, pero ni ésta ni la
aceptacion por el infractor de la resolucion que pudiera recaer implicaran el reconocimiento
voluntario de su responsabilidad. La resolucién del procedimiento pondrd fin a la via
administrativa”.

169 A este respecto el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre ha afiadido, en el nimero 4°
al citado precepto, también, como normas de ordenacion y disciplina del mercado de valores,
ademas de las citadas anteriormente las siguientes:

“d) El Reglamento (UE) n°® 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014.

e) Los Reglamentos delegados o de ejecucion que adopte la Comisién Europea en el desarrollo o
ejecucion de las normas europeas de ordenacion y disciplina del mercado de valores”.
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entodassusclases y grados, respecto de la materia sancionadora, no es
una actividad discrecional, sino que, mas bien por e contrario, es
completamente reglada, en la gque solo se admite la necesaria ponderacién
de las circunstancias aplicables en cada caso concreto que permitan una
graduacién adecuada de las sanciones aimponer.

€) Principio de la graduacion de la sancion: Viene recogido en el
articulo 310 del TRLMV, segun € cual paralaimposicién de la sancion se
tendran en cuenta determinados criterios como |os siguientes:

1°.- Lanaturaezay laentidad de lainfraccion.

2°.- El grado de responsabilidad de |os autores de la infraccién.

3°.- Lasolidez financiera de la persona fisica o juridica responsable de
lainfraccion reflgjada, entre otros elementos objetivables en el volumen
de negocios tota de la persona juridica responsable 0 en los ingresos

anuales ya activos netos de la persona fisical’t,

4°- La gravedad y persistencia temporal del peligro ocasionado o del
perjuicio causado.

5°.- Las pérdidas ocasionadas a terceros, asi como, las ganancias,
obtenidas, de formailicita, ocasionadas por lainfraccion.

6°.- Las consecuencias desfavorables de los hechos para € sistema
financiero o la economia nacional.

7°.- La subsanacion de la infraccién y la reparacion de los dafios o
perjuicios causados por el presunto infractor.

170 \Véase, entre otras, las Sentencias del Tribunal Constitucional de fecha 24 de noviembre de 1987
y de 8 de mayo de 1995. Particularmente, esta Ultima plantea un caso muy curioso en la aplicacion
de este principio. Se trataba de la impugnacién de una Resolucién por la que la Delegacion del
Gobierno de Madrid, al amparo del articulo 10 de la Ley Organica 9/1983, prohibi6 la celebracién,
por un sindicato, de una concentracion en Madrid, basandose en que se iba a pertubar seriamente
el tréficoy el 6rden publico ciudadano. El demandante presentd recurso contencioso administrativo
ante el Tribunal Superior de Justicia de Madrid, invocando la lesion del derecho de reunién
proclamado en el articulo 21 de la Constitucion Espafiola, el cual fue desestimado por dicho Tribunal.
Contra esta Ultima sentencia el sindicato afectado interpuso recurso de amparo ante el Tribunal
Constitucional. Este Tribunal acuerda desestimar el recurso y, entre otros argumentos sefiala que la
adopcion de una medida tan drastica como prohibir celebrar una concentracién debe ser sometida
aunjuicio de proporcionalidad. Dicho juicio de proporcionalidad exigible debe, en todo caso, cumplir
con tres requisitos: Primero, si con tal medida (prohibicién de concentracién) se conseguia el
objetivo propuesto (mantener y garantizar el 6rden publico). Segundo, si no existia una medida mas
moderada para conseguir dicha finalidad con similar eficacia. Tercero, si la medida era
proporcionada por derivarse de ella mas beneficios para el interés general que perjuicios sobre otros
bienes o valores en conflicto.

171 Precepto redactado conforme al articulo 87 del Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de
septiembre.

108



8°.- Lareparacion de los dafios causados.

9°.- La colaboracion con la CNMV aportando datos relevantes para €l
esclarecimiento de |os hechos investigados.

10°.- En € caso de insuficiencia de recursos propios, las dificultades
objetivas que hayan impedido a canzar € nivel legal exigido.

11°.- La conducta precedente de la entidad en relacion ala obsevacion
de las normas de ordenacion y disciplina en los cinco afios anteriores.

Lagraduacién delasancion llevaapargjado |o queladoctrina
denomina “dosimetria punitiva’, es decir, la necesidad de examinar, en su
conjunto, todas | as circunstancias que concurran en el caso contemplado que
permitan atenuar o agravar la sancion aimponer’?,

Por lo que respecta al tipo de sanciones, paralasinfracciones
muy gravesy graves, contempladasen e TRLMV, podemos clasificarlasen
dos clases distintas:

a) Pecuniarias: El articulo 310 del TRLMV impone la obligacion,
consistente en el pago de una cantidad determinada de dinero, en funcion de
una serie de indicadores previstos en € propio TRLMV (articulo 30217),
como son, entre otros. la cifra de negocios del presunto infractor, los
recursos del mismo, el beneficio bruto obtenido, etc.

b) No pecuniarias: Son, quizas, a nuestro juicio, las més importantes y
severas, potenciandose, asi, por € Rea Decreto Ley 14/2018 de 28 de
septiembre, la potestad sancionadora de la CNMV. Segun se dispone en €l
mismo articulo, se concretan en la adopcion, en funcion de la infraccion
cometida, de una serie de medidas establecidas, como son: |a suspension de
la entidad como miembro de un mercado en concreto, o, del Sistema
Multilateral de Negociacion en que operase, por un plazo no superior acinco
anos. lgualmente, se prevé la suspension en e cargo de administrador de la
sociedad por un plazo, también, no superior a diez afos, revocacion de la
autorizacion para operar cuando se trate de ESI”s, etc’.

172 DIEZ DE LOS RIOS FLORES, Miguel: Op. cit. pag. 486.

173 Reformado, en gran medida, por el Real Decreto Ley 14/2018/ de 28 de septiembre. En concreto
se han reformado los antiguos apartados 1 y 8 (aumentando la cuantia de las multas y separacion
del cargo de administrador del infractor en cualquier entidad financiera hasta un maximo de diez
afos) y, al mismo tiempo, se afiladen 7 nuevos apartados al articulo (9 a16) estableciéndose nuevas
sanciones de caracter tanto pecunarias como no pecunarias.

174 Particular importancia tiene la posibilidad de que se restituya el beneficio obtenido, la
prohibicién de negociar por cuenta propia por un plazo no superior a 10 afios, la suspension de los
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Por ultimo, en relacién con lasinfracciones leves, € articulo 305 del
TRLMV prevéimponer, a presunto infractor, una sancion pecuniaria hasta
un montante maximo de 30.000 euros.

C) Normasde procedimiento, resolucionesdelaCNMV y recursosalas
mismas.

Como no podiaser de otramanera, al tratarselaCNMV de un 6rgano
estrictamente administrativo, e TRLMV no establece un procedimiento
sancionador distinto a contemplado, con caracter general, para las
Administraciones Plblicas en nuestro ordenamiento juridico. Se limita a
remitirse, en cuanto a la forma de celebrar € procedimiento y cuestiones
anexas a mismo, a las normas establecidas en la Ley 39/2015 de 1 de
octubre sobre Procedimiento Administrativo Comun de las
Administraciones Publicas, junto con los articulos 106, 108, 110y 112 dela
Ley 10/2014 de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de las
Entidades de crédito y sus correspondientes desarrollos reglamentarios,
apuntando, eso si, algunas especiales, propias de la materia que estamos
tratando (articulo 275'7). Ademés, también, serédn de aplicacion las
disposiciones contenidas en el Real Decreto 2119/1993 de 3 de diciembre,
sobre procedimiento sancionador aplicable a los sujetos que actien en los
mercados financieros, en tanto sus disposiciones no estén en contradiccion
con |o establecido en las normas anteriores.

Por tanto, e procedimiento sancionador se compondra, a grandes
rasgos, de las siguientes fases: Apertura o incoacion del expediente;
instruccién del mismo y practica de las correspondientes pruebas; pliego de
cargos, contestacion al mismo y tramite de aegaciones; propuesta de
resolucién; resolucion y recursos contra esta Ultima.

Establece e articulo 273, que la competencia para la
incoacion, instruccién y sancion de los procedimientos sancionadores
corresponde, en todo caso, ala CNMV. La incoacion, propiamente dicha,
regueriraun acuerdo motivado, del Consgjo delaCNMV,  cual tendraque
notificarse a las personas fisicas o juridicas presuntamente infractoras. La

derechos de voto cuando una ESI adquiera una participacion en otra sociedad contra la oposicion
de la CNMV vy si los votos ya hubieran sido emitidos,
la nulidad de los mismos.

175 Precepto que, como hemos indicado anteriormente, dota de fuerza ejecutiva las resoluciones
de la CNMV, asi como, la posibilidad de que dicho 6rgano administrativo pueda adotar todas las
medidas cautelares que estime pertinente para la efectiva ejecucion de sus resoluciones una vez
que, estas, sean firmes.
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resolucion del mismo se adoptarg, también, por acuerdo motivado del
Consgjo delaCNMV, con dos matizaciones:

a) Cuando se trate de la imposicion de infracciones muy graves, la
CNMV tendra que “dar cuenta razonada’ de la resolucion adoptada a
Ministerio de Economiay Competitividad.

b) Cuando la Entidad infractora sea una entidad de crédito sera
“preceptivo” (aunque no vinculante), como requisito previo a la
imposicion de la sancion, € informe del Banco de Espania

El plazo pararesolver e expediente, en términos generales, sera de
un afo, desde gque se adoptd el acuerdo de su incoacion, con la posibilidad
de ser ampliado, cuando la dificultad de las cuestiones planteadas o la
necesidad de practicar determinadas pruebas asi 10 aconsgjen. El pliego de
cargos contendra la calificacién de los hechos y la propuesta de las
correspondientes sanciones que se estime sean aplicables. En base a lo
dispuesto en € articulo 112 delaLey 10/2014 de 26 de junio, de ordenacion,
supervision y solvencia de las entidades de crédito, cabe la posibilidad de
gue los administradores o directores de la entidad, ala que se haincoado €l
expediente, puedan ser, por la CNMV, suspendidos en € gercicio de sus
funciones, y, en consecuencia, laCNMV, como hemos visto anteriormente,
tomara aguéllas medidas que estime necesarias para que la entidad pueda
seguir desarrollando su actividad con normalidad. La suspension, en sus
funciones, de las personas que integran los 6rganos de |l e entidad, debera ser
inscrita en la hoja registral abierta a la Entidad en el correspondiente
Registro Mercantil y demas registros que procedan.

La resolucion, adoptada por €l Consgjo de la CNMV, pondra fin a
expediente. En este sentido, €l articulo 275.1 del TRLMV, como hemos
apuntado, establece que “las resoluciones que impongan sanciones seran
gjecutivas cuando pongan fin ala via administrativa” (en igua sentido, €
articulo 38.1 de la Ley 39/2015 de 1 de octubre sefiala que “los actos de las
Administraciones Publicas, sujetos a Derecho Administrativo, son
gjecutivos con arreglo a lo dispuesto en esta Ley”), pudiéndose adoptar
aquellas medidas cautelares que la CNMV estime pertinentes para €
correcto cumplimiento de las mismas. Iguamente, cuando sean firmes, se
hardn constar en e Registro Mercantil, Registros de la CNMV y demas
registros que procedan.

No obstante lo anterior, |las resoluciones de la CNMV, en principio,
no ponen fin a la via administrativa. Las mismas, pueden ser objeto de
recurso de alzada ante el Ministro de Economiay Competitividad y €l acto
administrativo, que resuelva dicho recurso, puede ser, a su vez,
potestativamente, objeto de recurso de reposiciéon ante € propio Ministro.
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En todo caso, y como es normal y habitua con todos los actos
administrativos que agotan via administrativa, las resoluciones adoptadas,
pueden ser objeto de fiscalizacion en la correspondiente jurisdiccion
contencioso-administrativa, siendo competente, para enjuiciar los posibles
recursos, la Sala de lo Contencioso-administrativo de la Audiencia
Nacional.

109



110



CAPITULO TERCERO. - CONCEPTO Y CARACTERES DEL
CONTRATO DE DERIVADOS FINANCIEROS. LOS DERIVADOS
FINANCIEROS OVER THE COUNTER (OTC).



Los derivados financieros se han definido “como aquellos
productos o instrumentos financieros cuya principa cualidad es que “su
valor de cotizacién o precio depende o deriva, de ahi su denominacion, de
la evolucién del precio de otro activo, denominado subyacente, a que se
encuentraligado y que previamente esta determinado” 7.

Como hemos sefial ado anteriormente, eindicaladoctrina'’’,
los contratos, en los que se pacta la entrega futura de productos, se conoce
desde tiempo inmemorial como contratacion aplazo®’. Estaformamoderna
de negociacion puede situarse, en Estados Unidos, como mercado
organizado de futuros, en e afio 1.848 con la creacion del Chicago Board
of Trade (CBOT). Desde mediados de los afios 50 del siglo pasado y en lo
que vadel actual, los contratos de derivados financieros se han desarrollado
de una manera global y exponencial produciéndose una contratacion
simulténea y reiterada a través de todo e mundo desarrollado. Segun los
datos del Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS), en € afio 2001,
el saldo vivo del conocido como Bono Nocional de Deuda Plblical™, en
futuros, superabalos nueve billones de dolares.

Degjando aparte e estudio de los contratos de futuros estandarizados
y contratados en mercados organizados, que veremos mas adel ante, vamos
a analizar, a continuacion, los contratos de derivados perfeccionados en
mercados no organizados. Estos contratos se han desarrollado a una
velocidad inusitada a partir de la segunda mitad del siglo pasado. Las
razones por las que haocurrido son variadas.

En primer lugar, las entidades de crédito y las instituciones
habilitadas para realizar estas operaciones han demostrado una capacidad
ilimitada para disefiar y crear nuevos productos, sin duda, favorecidas por
un movimiento de “desregulacion legal” y la existencia de menos
restricciones a la hora de operar con estos productos. Ello ha permitido un
avanzado grado de sofisticacién en los mismos.

176 \VALERO FERNANDEZ-REYES, Angel: “Los derivados financieros y el derecho real de hipoteca” (en
la obra colectiva: “Estudios juridicos sobre derivados financieros”). Editorial Thomson-Reuters,
Navarra, 2013, pag. 538.

177 PEDROSA, Ménica: Op. cit. pag. 210

178 Ya hemos indicado, en paginas anteriores, que la contratacion a plazo se conocia en el siglo XVII,
enJapon, en relacion a las cosechas de arroz. En Holanda, durante los siglos XVII'y XVIII, en la fijacion
a futuro del precio de arenques que se pescasen en el mar, y en Inglaterra, en los siglos XVIIl y XIX,
en relacion a las cosechas de trigo y el algodon.

179 Se entiende por “Bono Nocional de Deuda Publica”, tal y como lo define el art.2 de las
Condiciones Generales del Contrato sobre Bono Nocional de Deuda Publica establecidas por MEEF,
Renta Fija, como “el bono tedricamente emitido a la par en el dia del vencimiento del contrato de
futuros con un vencimiento de diez afios (puede ser a otros plazos), con un cup6én anual del 4%
(puede emitirse, igualmente, a otros tipos de interés) y un valor nominal de 100.000 euros”.
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En segundo lugar, hay que tener en cuentalainternacionalizacion de
los mercados financieros. Hoy en dia existe un mercado financiero global
que abarca todas las naciones desarrolladas en donde, e intercambio de
informacion, es tan rapido que hace que tan pronto como se ha creado una
idea 0 un producto en un determinado pais, este se pueda contratar en €l
extremo opuesto del planeta.

En tercer lugar, ha contribuido, también, asu desarrollo los “ déficits
cronicos’ existentes en muchas economias desarrolladas, o en vias de
desarrollo, lo cua hallevado aparejado a una equiparacion simultanea entre
los tipos de interés de los diversos paises debido ala necesidad de canalizar
losflujos de dinero necesarios parafinanciar dichos déficits, loquealalarga
supone tener que disefiar nuevos instrumentos, cada vez mas especializados
y sofisticados que permiten reducir el riesgo en |as operaciones'®.

Por ultimo, en cuarto lugar y paraponer de manifiesto laimportancia
adquirida por estos productos en la actualidad, indicaremos que, segun el
BIS, en € periodo 1990-2001 e crecimiento en la contratacion en productos
derivados aumento un 3.120% frente a un aumento de, solo, un 97,2% de
incremento en lanegociacion delas acciones en las Bolsas detodo el mundo.
Igualmente, el volumen negociado de estos contratos, en 2001, fue de 111
billones de ddlares frente a los 23,9 (excluida la contratacion del  Nasdaq)
billones de ddlares del mercado mundia de acciones y los 13,9 billones
contratados mundial mente en bonos'®?.

1) CONCEPTO.

El conocido como derivado financiero es, simplemente, un contrato,
gue puede ser tipico (si se produce en mercados organizados, Sistemas
Multilaterales de Negociacion o Sistemas Organizados de Contratacion) o
atipico (al carecer deregulacion legal especifica, respecto de los negociados
en el mercado Over The Counter), mercantil (ya que se da, habitualmente,
en el marco de las empresas deinversiéon o de crédito), oneroso (por cuanto,
siempre hay un interés patrimonial por las partes contratantes), a término
(ya que, iguamente, siempre hay un diferimiento en la gecucion del
contrato) y aleatorio en lamedidaque existe unaincertidumbre o aleas sobre
quien debera pagar la prestacion y en que cuantial®?,

180 DE CONTRERAS Y VILCHES, Alfonso: “El contrato de Futuros Financieros”, Editorial Marcial Pons,
Madrid, 2006, pags. 42 y ss.

181 PEDROSA, Ménica, Op. cit. pag. 198.

182 VALERO FERNANDEZ-REYES, Angel: Op. cit. pags. 541y 542.
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Como base del acuerdo se toma el contrato de compraventa
0, mas modernamente, el contrato a plazo o e denominado “contrato por
diferencias’ y como subyacente el bien o activo que pretendemos
negociar'®. Todo lo que es susceptible de ser contratado o, mejor dicho,
comprado o vendido, puede integrar o servir de base para un contrato de
futuros. En este sentido, como hemos apuntado, |os contratos de derivados
pueden ser de dos clases'®,

Por una parte, los negociados en un mercado oficial, los
cuales son productos estandarizados que se someten a unas reglas
previamente establecidas, que |o determinan como se tiene que gecutar €
contrato y en qué condiciones (entrega fisica del subyacente o pago por
diferencias, gecucion a fina del tiempo que se establecio, o, en cualquier
momento de lavidadel contrato, importe de las garantias a depositar, etc.).
Se caracterizan por ser contratos de adhesién (las cladsulas, en todo €l
contenido del contrato, vienen dadas por € 6rgano regulador de cada
mercado y e contratante se limita a adherirse a €ellas, no permitiéndose
ninguna modificacion de las mismas. Esta contratacion se caracteriza por la
existencia, siempre de un érgano interpuesto, denominado Camara de
contrapartida, de tal suerte que el comprador, o €l vendedor, no contratan ni
conocen a la otra parte. Contratan con el érgano interpuesto, la Camara de
compensacion, que, ademas, garantiza la gecucion y cumplimiento del
contrato (no puede producirse € incumplimiento).

Por otra, los contratos negociados sin laintervencién de un mercado
oficial son los denominados Over The Counter (por sus siglas en inglés
OTC). Dichos contratos, denominados forwards, son definidos'® como
“aguellos contratos mediante los cuales dos partes se comprometen a
comprar o vender un activo determinado en una fecha futura, a un precio
prefijado en e momento de la contrataciéon”. Son instrumentos financieros
derivados creados, en base a principio de la autonomia de la voluntad, por
las compafias al margen de cualquier mercado oficial y referido a cualquier
activo subyacente'®. Los méas conocidos son los forwards sobre tipos de

183 A nuestro juicio, la mejor definicién de activo subyacente la ha dado CONTRERAS Y VILCHES,
Alfonso (Op. cit. pag. 317), al entender por tal “la referencia tedrica externa al contrato cuya
evolucion aritmética determina el alcance e importe de la prestaciony se calcula por la comparacién
con la evolucion de los precios (o las diferencias de precios) de ciertos Mercados Financieros
(mercados de divisas, de tipos de interés, bursatiles, etc.)”.

184 Al estudiar el objeto del contrato, hablaremos acerca de las diferencias existentes entre “activo
subyacente” y “objeto del contrato” propiamente dicho, ya que, a pesar de que algunos autores los
identifican, seguin la mé&s moderna doctrina no pueden equipararse ni tienen por qué coincidir.

185 KNOP, Roberto: “Manual de instrumentos derivados (Cuatro décadas de Black-Shole)”. Editorial
Empresa Global, 22 Edicion. Madrid, 2013, pag. 28.

186 E| mas habitual, ultimamente, es el contratado entre un particular (persona fisica o juridica) y

una entidad de crédito con objeto de mitigar las oscilaciones de los tipos de interés. También son
muy corrientes, en la practica empresarial, para evitar las oscilaciones de los cambios de divisas.
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interés y, también, como una variante de los anteriores, los swaps o
“permutas financieras sobre tipos de interés’, segun los cuales las partes
pactan el tipo de interés a pagar, a un plazo fijado, sobre una determinada
obligacion acumplir en el futuro.

L os contratos forwar ds, combinados con |os swaps, dan lugar
a los denominados Forwads o Swaps CDS Los Credit Default Swaps,
también conocidos en laprécticapor sussiglas en inglés CDS'®’, no son més
que seguros de impago. Mediante ellos, el comprador de la“ proteccion por
impago” paga una prima fijay periédica a vendedor de la proteccion por
impago, con objeto de cubrir e posible quebranto o impago (default) de la
deuda de la entidad a que haga referencia e CDS!® Son, como
estudiaremos méas adelante, una clase mas de derivados financieros y una
modalidad del contrato swap. A pesar de que recientemente se intenta que
los swaps funcionen como productos estandarizados, |0 cierto es que, hoy
en dia, siguen credndose, en su mayor parte, alamedida por, sobre todo, las
entidades de crédito y los clientes institucionales, de acuerdo con las reglas
especificas por ellos creadas'®. Los CDS se han querido asimilar, en cuanto
a su naturaleza juridica, a contrato de seguro. No obstante, en nuestra
opinién son dos figuras distintas. En primer lugar, las entidades que
contratan las denominadas pdlizas de seguros tienen un estatus determinado,
rigiéndose por unalegislacion especifica que supone cumplir con diferentes
requisitos establecidos al efecto, como son la necesidad de dotar unas
reservas concretas que se les imponen (por gemplo reservas por
siniestralidad) cosa que no se produce en las entidades que ofrecen los
CDS's. En segundo lugar, los contratos de seguros son contratos tipicos
cuyas polizas, respecto a su contenido, tienen que ser aprobadas,
previamente, por la Administracion, en tanto que los CDS's son contratos
atipicos hechos, en la mayor parte de los casos a medida de |a necesidad
economicaespecifical®. En tercer lugar, mientras en |os contratos de seguro
la concrecién del bien asegurado y sus circunstancias fisicas son
determinantes para fijar las caracteristicas del riesgo asegurado, en los

187 HULL, John C.: “Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones”, Editorial Pearson, 82
Edicidn, Educacion México S.A. de C.V., Mexico, 2014, pag. 188.

188 GALAN LOPEZ, Carmen: “Los credit default swaps (CDS)”, (en la obra colectiva: “Estudios juridicos
sobre derivados financieros”). Editorial Thomson-Reuters, Navarra, 2013, pag. 476.

189 A este respecto, con objeto de homogeneizar y homologar las reglas de creacion y aplicacién
de estos instrumentos se constituyd la denominada International Swaps and Derivatives Association
(por sus siglas en inglés, ISDA) a la que nos referiremos, ampliamente, mas adelante.

190 Como sefiala GALAN LOPEZ, Carmen (Op. cit. pag 473), para intentar acotar y controlar la
contratacion de estos derivados surgié La International Swaps and Derivatives Association (ISDA),
la cual fue creada en el afio 1985 como Asociacion Internacional de Intercambio entre Comerciantes,
modificandose, posteriormente, su denominacion por la actual. Su finalidad principal es hacer mas
segura la contratacion Over The Counter. Para ello intenta, por un lado, limitar el riesgo de la
contraparte y, por otra parte, dar mas transparencia y mejorar la contratacion de las operaciones
OTC. Actualmente, tiene mas de 800 miembros, siendo en su inmensa mayoria empresas e
instituciones que contratan este tipo de productos (compafiias de seguros, entidades de crédito,
hedge fund, gestoras de patrimonios, etc).
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CDS's, en lamayor parte de los casos, no existe nada ni fisica ni tangible.
Suelen ser derechos de cobro de una deuda concreta lo que e comprador
quiere garantizarse con |os mismos*®L,

Los denominados Forwards CDS establecen la posibilidad de
comprar 0 vender un denominado “Swaps de incumplimiento” sobre un
activo determinado a un plazo concreto. Con estos contratos las compafias
(fondos de pensiones, compariias de seguros, etc.) cubren sus riesgos de
impago sobre |os activos que adquieren para sus carteras de val ores (bonos,
carteras de créditos, hipotecas titulizadas, etc.). Funcionan, pues, a
semegjanza de las poélizas de seguros con objeto de cubrir los posibles
perjuicios o deterioros que se produzcan en los activos subyacentes sobre
los que recaen’®?,

En conclusion, tanto los contratos de futuros estandarizados como
los contratados fuera de mercados organizados son contratos nacidos en
base al principio de la autonomia de la voluntad debiendo diferenciar su
naturaleza juridica, como mas adelante veremos, de las compraventas a
plazo.

1) CARACTERES.

Los contratos de derivados financieros OTC (fundamental mente,
forwardsy swaps) tienen el inconveniente de que carecen de laliquidez que
da poder contratarse en un mercado organizado. Por ello una de las partes
no puede cerrar su posicion, antes del vencimiento, sin e concurso y €l
acuerdo de la otra parte (o que suele dar lugar a fuertes penalizaciones).

Frente a esto, |os contratos cel ebrados en un mercado oficial, al estar
estandarizados es decir, ser contratos de adhesién, tienen unas reglas de
actuacion concretas y pueden cancelarse en cualquier momento a la libre
iniciativade la parte que contratd. Para que se pueda producir esta situacion
se crean, en estos mercados, |as denominadas Cémaras de contrapartidat®®
(Clearing house, en su terminol ogia anglosgjona). En base aello cada parte
contrata contra la Camara, sin necesidad de que las dos partes se conozcan
Nni crucen sus posiciones entre si, ni se tengan que vincular directamente. La

191 Véase, en este sentido, GALAN LOPEZ, Carmen (Op. cit. pag 476 y 477).

192 Un documentadisimo estudio sobre la forma de financiar los CDS en HULL, John C: Op.cit, pag.
504y ss.

193 Nos remitimos a lo dicho, anteriormente, sobre los caracteres y funcionamiento de las clearing
house.
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Camara da la contrapartida®*, proporciona la liquidez necesaria para que
pueda perfeccionarse el contrato en cada momento y, a mismo tiempo, se
encargadel seguimiento diario del contrato aefectos delaliquidacion delas
garantias que procedan, liquidando el contrato a su vencimiento.

La existencia de la Camara, como hemos advertido, tiene una
caracteristica fundamental: no existe e incumplimiento. El contrato se
gjecuta (bien a su vencimiento o con anterioridad a mismo) siempre. Este
es objetivo principa de la existencia de la Camara: “eliminar € riesgo
derivado del posible incumplimiento de lo pactado por alguna de las partes
contratantes” 1%,

De esta forma las consecuencias del posible incumplimiento, por la
otra parte, es responsabilidad de la Camara asumiendo ella, las
consecuencias que pudieran derivarse del mismo, teniendo dosinstrumentos
para poder cubrirse de dicho incumplimiento: laliquidacion y gjuste diario
de las posiciones de los que contratan con ellay la actualizacion diaria de
las garantias que tienen que prestar 10s que contratan en estos mercados
mediante |os oportunos abonos y cargos.

A) Funcién que desempefia en la economia.

Llegados a este punto podemos preguntarnos cua es la
utilidad que presentan los contratos de futuros. Estos contratos sirven auna
triple finalidad:

- son instrumentos de cobertura.
- son instrumentos de especul acion.
- son instrumentos de arbitragje.

Como instrumentos de coberturatienen por objeto minimizar
el riesgo que genera una posicién de compraventa en un activo subyacente
concreto (divisas, acciones, tipos de interés, etc.). Por €llo, habitualmente,
el contrato de futuros cumple estafinalidad adoptando una postura de signo

194 Técnicamente, se define como “contrapartida” la oferta que se hace para poder “casar la
operacion”. En la contratacion bursatil ordinaria, la contestacion a la oferta, la realiza la otra parte
contratante con lo cual se permite “casar” la operacién. En los Mercados de Derivados la
contestacion a la oferta planteada por el particular contratante, con la que se puede perfeccionar
el contrato, la realiza la CaAmara de contrapartida o Clearing house, de tal forma que, en estos
contratos, siempre hay dos partes: el particular y la Camara de contrapartida.

195 AVILES GARCIA, Fernando y otros autores: “Futuros y Opciones. Activos Financieros mantenidos
para negociar”. Ediciones CEF, Madrid, 2008, pag. 5.
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contraria ala que se tiene en e activo subyacente'®®. Una gran cantidad de
las personas que intervienen en los mercados de futuros son los que se
denominan “administradores de riesgos’, es decir, aguellas personas cuya
mision principal es proporcionar unas coberturas que reduzcan, al maximo,
el riesgo de una determinada posicion. El riesgo cero practicamente, no
existe!¥’. Supondria haber realizado una “ cobertura perfecta’. Se trata, por
tanto, como hemosindicado, de minimizar ese riesgo mediante lautilizacion
de, entre otros instrumentos, |os contratos de futuros.

Como instrumentos de especulacion suponen la posibilidad
de conseguir fuertes ganancias si se acierta con la tendencia o sentido en €l
gue va el mercado. Esta finalidad no suele darse en los contratos forwards
yaque a no tener liquidez y no formar parte de un mercado organizado no
disfrutan de las ventgjas de |os mercados de futuros organizados. Son por
tanto, en estos Ultimos, en donde esta caracteristica se da con toda su fuerza.
En los mercados regulados, €l especulador es un elemento, imprescindible
del mercado organizado, que tiene como mision optimizar y maximizar €l
beneficio. A través de los contratos de futuros se puede mantener una
posicion, en relacion al mercado subyacente, importante con unos recursos
financieros limitados a no tener, cuando se contrata, que hacer efectiva la
totalidad de laposicién: basta con depositar unas garantias (porcentgje de la
posicion) que, diariamente, la Camara de contrapartida va actualizando en
base ala subida o bajada del precio que tenga el activo subyacente. Esto se
conoce como efecto “apalancamiento”. Ello supone que la rentabilidad de
la inversion puede multiplicarse y las plusvalias obtenidas pueden ser
extraordinarias frente alainversion practicada, pero, a mismo tiempo, si no
se aciertacon latendenciadel mercado, las pérdidas pueden llegar a ser muy
cuantiosas. Por todo €llo, si estos contratos se utilizan solo con la finalidad
de especular se debe ser extraordinariamente prudente por cuanto son
instrumentos muy peligrosos, como consecuencia de la situacion de
“apalancamiento” que, habitualmente, suele producirse en las distintas
posisiciones adoptadas.

Como instrumentos de arbitraje'®® suponen aprovecharse de
lasineficiencias delos mercados. A veces se producen distorsiones entre las
cotizaciones de los contratos de futuros y las cotizaciones en los precios de
los activos subyacentes. El arbitrgjista actlia para que |os precios, en ambos
mercados, vuelvan aser eficientes. Siempre, supone efectuar una* operacion

1% Asi la pérdida en el mercado de subyacentes (por ejemplo, una bajada de las acciones de la
cartera fisica de valores) se vera compensada, automaticamente, con una revalorizaciéon en los
derivados financieros negociados.

197 HULL, John C: Op. cit. pag. 49.
198 E| “arbitraje” es un término bursatil que busca, en beneficio e interés de una persona llamada
“arbitrajista”, aprovechar las diferencias de precios, entre distintos mercados, de un mismo activo

en un mismo momento temporal (arbitraje propiamente dicho) o la diferencia de precios de un
mismo activo en dos momentos temporales diferentes (arbitraje impropio o de tendencia).
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cruzada’ de contado-futuro y suele darse con inusitada rapidez ya que la
distorsién en los precios tiende a corregirse. Su objetivo es obtener un
beneficio aprovechando las diferencias de precios existentes entre €
mercado a contado y |os que se dan en | as operaciones a plazo.

B) Clases de contratos de derivados.

Los contratos de Derivados tienden a clasificarse en atencion
al activo subyacente. Asi puede hablarse de:

a) Derivados sobre activos reales. Fundamental mente son contratos
de futuros sobre materias primas (metales preciosos, cereales, cobre, etc),
fundamental mente commodities'®®.

b) Derivados sobre activos financieros: en concreto los hay de cinco
tipos: tipos de interés, divisas, sobre indices bursatiles, acciones y bonos.

A todos ellos nos referiremos en |os capitul os siguientes.

I11) LOS DERIVADOS FINANCIEROS OVER THE COUNTER
(OTC). CONCEPTO.

El contrato de derivados, como ya hemos apuntado, ho supone méas
gue una compraventa de un activo (llamado activo subyacente, que puede
ser fisico o financiero) a un determinado precio y a una fecha posterior
determinada y previamente acordada entre las partes. Los contratos de
derivados siempre miran hacia € futuro. Nunca funcionan en relacion a
pasado, sea cua sealaformaen que los configuremos.

Los contratos de derivados, como, acertadamente, dice la doctrina,
vienen a ser “un juego de suma cero”?®, Lo que pierde uno lo gana otro”.
Laganancia o pérdidaviene determinada por las diferencias existentes entre
el precio a que se contrat6 el derivado y e de contado (precio a que se
encuentrael subyacente en cadamomento durante lavidadel contrato). Esto
gue es féacil de entender cuando € subyacente tiene una existencia fisica

199 Por commaodities se entiende los productos fisicos y materias primas. Los mas importantes, sobre
los que se contrata, son los productos agricolas, como el trigo, el maiz, el oro, la plata, el platino, el
cobre, etc.

200 PEREZ FERNANDEZ-TENLLADO, Ruperto: “Teoria y préctica de la Bolsa”. Ediciones Diaz-Santos,
Madrid, 2010, pags. 39y ss.
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commodities, oro y metal es preciosos en € que una personatiende apredecir
cudl serd, a adzao alabaga, € precio de un determinado bien a un plazo
determinado, es mas complicado de comprender cuando o que se vende o
compra no existe fisicamente. En este sentido, podemos preguntarnos®:
¢qué es un indice bursatil?. Es simplemente el producto de una composicion
aritméticaen laque seincluyen los precios de unos valores en una adecuada
ponderacién. Es algo no fisico. ¢Podriamos vivir sin indices bursatiles?
Probamente si. ¢Podriamos vivir sin cereales? Seguro que no. De aqui la
importancia en la sofisticacién de los contratos de futuros. Han pasado de
ser instrumentos necesarios sobre bienes existentes y perecederos a ser
instrumentos financieros configurados sobre meras férmulas mateméticas.

Los primeros en surgir fueron los contratos a plazo o también
denominados forwards. Los futuros no fueron més que una evolucién delos
primeros producida como consecuencia del desarrollo del sistema
financiero. Ladiferenciaprincipal entre un forward y un contrato de futuros
reside en la estandarizacién de los términos del contrato que hace posible
gue € contrato a plazo pueda negociarse, no exclusivamente, entre las
partes, sino dentro de un mercado organizado. Por ello, se dice que, por una
parte, los contratos forwards tienen una flexibidad (al poder negociar las
partes todas las clausulas) que no tienen los futuros (a ser, estos Ultimos,
contratos estdndar) los cuales pueden no gjustarse, exactamente, a las
necesidades de las partes. Otra diferencia importante de la que gozan los
contratos a plazo o forwards, frente a los contratos de futuros, consiste en
que, en los primeros, los contratantes se relacionan directamente (como
mucho puede intervenir un broker en calidad de intermediario) y acuerdan
ellos mismos los términos del contrato. Por el contrario, en los contratos de
futuros|as partes contratantes se desconocen completamente a ser necesario
la intervencion interpuesta de una entidad denominada Camara de
contrapartida, la cual es vital para garantizar, siempre y en todo caso, la
giecucion y liquidacion del contrato celebrado. Laespecial consideracion de
esta entidad intermediaria se pone de manifiesto, igualmente, en la citada
liquidacién del contrato. Asi en los contratos de futuros lo normal es
liguidarse e contrato “por diferencias’, pudiendo cancelarse,
antici padamente antes de su vencimiento, laposicion mediante laventao la
compre, respectivamente, del contrato, en tanto que, en los forwards, 1o
habitual es € cumplimiento mediante la entrega fisica del activo
subyacecente a su vencimiento.

V) LOS DERIVADOS FINANCIEROS OVER THE COUNTER
(OTC). SUNATURALEZA JURIDICA.

201 Incluyendo, en dicho concepto, los productos derivados de la energia, como la electricidad.
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Parte de la doctrina y de la jurisprudencia han configurado los
forwards como compraventas a plazo?®2. Sin embargo, hoy en dia, se define
esta figura contractual con entidad propia, apartada y separada de la citada
compraventa a plazo®2. Por elo, coincidimos, plenamente, con la tesis
mantenida, por diferentes autores’®, cuando afirman que, en estos contratos
“no hay un mero aplazamiento en € pago del precio®®. La fijacion del
término en los contratos OTC es un elemento esencial del contrato, no
meramente accidental por cuanto €l objeto del contrato vaaser € valor del
subyacente a determinada fecha’ 2%,

202 PEREZ FERNANDEZ TENLLADO, Ruperto, Op. cit. pag. 39.

203 | OPEZ RODRIGUEZ, Francisco: “Curso practico de opciones y futuros”. Editorial Inversor
Ediciones SL, 22 Edicion, Madrid, 2002, pags. 15y ss. Enigual sentido la STS de 26 de noviembre de
1957.

204 GOMEZ GALLIGO, Javier: “Los contratos a plazo en los mercados OTC: Su naturaleza y régimen
juridico” (en la obra colectiva: “Estudios juridicos sobre derivados financieros”). Editorial Thomson-
Reuters, Navarra, 2013, pag. 381.

205 A este respecto el autor citado en la nota anterior recoge, textualmente, las siguientes
afirmaciones del Profesor Olivenza Ruiz (Op. cit. nota 18, pagina 382) que sefiala “el proposito de
especulacion que anima el negocio a plazo no es, pues, de por si ilicito. Pero lo que si parece cierto
es que aleja la operacion bursatil que estudiamos del esquema tipico de la compraventa. Esta
constituye el prototipo de contrato bilateral, oneroso, conmutativo, con prestaciones reciprocas. En
la operacion a plazo, sin embargo, el factor tiempo incide decisivamente en la configuracion de la
causa y la diferencia de aquel esquema. El plazo, como elemento accidental del contrato de
compraventa no altera de por si la causa licita (....). M&s, en nuestro caso, la finalidad tipica
perseguida es precisamente la de romper con la introduccion del elemento tiempo, el equilibrio de
las prestaciones, de tal manera que, al no ser equivalentes en el momento de la ejecucion, se
obtenga una ganancia por la parte favorecida a expensas de la pérdida de la perjudicada”.

206 Por el contrario, la tesis mantenida por la Sentencia del Tribunal Supremo 7544/1987 de 26 de
noviembre (Roj 7544/1987, Cendoj 28079110011987100584) centra su argumentacion en distinguir
entre las denominadas antiguamente, operaciones bursatiles a plazo (operaciones prohibidas, en
ese momento, por el articulo 2 de la Ley de 23 de febrero de 1940 y por el articulo 23, apartado 4°
del Real Decreto-Ley 7/1964 de 30 de abril, asi como, por los articulos 79 y 80 del antiguo
Reglamento de Bolsas de Comercio de 30 de junio de 1967, legislacion, toda esta, actualmente
derogada) que consistian en comprar un activo, al precio existente en ese momento, con la
obligacion, por parte del vendedor, de recomprar dicho activo a una fecha determinaday a un precio
previamente establecido por las partes (aunque hay que indicar que en la fecha en que se producen
los hechos ya estaba vigente la Orden Ministerial de 10 de abril de 1981, también derogada en la
actualidad, que establecid, con una finalidad similar, las denominadas “operaciones a crédito”) de
las operaciones extrabursatiles de compraventa, las cuales, segin se dice en la Sentencia
comentada, no estaban prohibidas y en las que se podia acordar que en el propio contrato de
compraventa se pactase un precio de recompra de los activos transcurrido un cierto tiempo. La
Sentencia 7544/1987 resuelve un contrato, con dichas clausulas, por el que una entidad financiera
se comprometia, transcurrido un cierto tiempo, a adquirir dichas acciones a un precio y con unas
condiciones determinadas. En este sentido la citada Sentencia indica que no es de aplicacion la
legislacion bursatil, anteriormente indicada, por no tratarse de una operacion realizada dentro del
mercado oficial, pero, no obstante, como compraventa a plazo, era perfectamente valida y licita en
la legislacién mercantil extrabursatil, ya que “este tipo de contrato no es sino una modalidad de
compraventa mercantil que aln estando por su objeto — titulos valores - sujeto a determinadas
formalidades coincidentes con las operaciones bursatiles, no estan sin embargo sometidas al
especialisimo régimen regulador de las llamadas propiamente operaciones de bolsa” y por tanto no
podemos hablar de operaciones a plazo sino con precio aplazado. En nuestra opinion, esta tesis
que, en su momento, podia tener una cierta légica siendo su argumentacion perfectamente
defendible, hoy en dia, después de haber transcurrido mas de 30 afios de haberse dictado la citada
Sentencia y del desarrollo que se ha operado, en ese periodo de tiempo, en nuestro Derecho
mercantil y bursatil, hace que la postura mantenida en la misma, actualmente, sea inasumible. Por
ello, concluimos que las operaciones a plazo o forwards representan contratos autbnomos, aunque
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A este respecto, se dice?®, que en los forwards lo que esta sometido
aplazo eslagecucion detodo e contrato. A mayor abundamiento, en estos
contratos 1o que se somete al plazo es la totalidad de las prestaciones del
contrato, asi como su cuantificaciéon. No hay, por tanto, un mero
diferimiento, en & tiempo, de las futuras prestaciones, sino que las mismas
estdn sin cuantificar y determinar, realizandose esta determinacion y
cuantificacion en e momento en que se cumple e plazo. Incluso en €
supuesto de que se pactara la entrega del subyacente, tampoco estariamos
en presencia de una compraventa con precio determinable, al amparo de los
articulos 1448 y 1450 del CC ya que la causa del contrato, en estos casos,
es puramente aleatoriano dandose € presupuesto de laconmutatividad y de
equivalencia de las prestaciones necesaria en toda compraventa aungue el
pago del precio sea aplazado. En €l caso que estudiamos siempre se produce
una ganancia en una parte y una pérdida en la otra. Como deciamos a
principio del epigrafe, son “un juego de suma cero”’?® y es esta
circunstancia, la presencia de los aleas en este tipo de operaciones, es lo
que, a nuestro juicio, hace tomar distanciala contratacién de derivados de
los pardmetros y normas en que se desarrolla la figura de la compraventa a
plazo.

En consecuencia, debemos concluir que estamos en presencia de
contratos bilaterales o multilaterales, siempre onerosos y atipicos en que
debe darse necesariamente un componente aleatorio por 1o que, en ninglin
caso, este tipo de contratos, pueden configurarse como conmutativos.

V) DERIVADOS FINANCIEROS OVER THE COUNTER (OTC).
ELEMENTOSDEL CONTRATO.

A) Elementos personales y capacidad de las partes en los contratos
OTC.

Como hemosindicado, anteriormente, los contratos OTC son los que
se celebran en mercados no organizados y son contratados directamente por
las partes. Los més conocidos son los denominados con la terminologia
inglesa forwards y swaps, también llamados, estos Ultimos, “permutas
financieras de tipos de interés’®® que no son Méas que una variante de

atipicos, cuya naturaleza juridica es independiente y completamente distinta de los contratos en
los que, simplemente, se pacta el aplazamiento en el pago.

207 SANZ CABALLERO, JL: “Derivados Financieros”. Editorial Marcial Pons, Madrid, 2000, pag 351.
208 GOMEZ GALLIGO, Javier: Op. cit. pag. 383.

209 Con relacién a esta figura las STS 595/2015 de 30 de octubre y 137/2018 de 24 de enero, tienen
declarado que en estos productos, actualmente de fuerte litigiosidad, se ha desnaturalizado su
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aquellos. Estos contratos consisten en liquidar, en una o varias veces, la
diferencia entre los tipos de interés pactados y |os que se mantengan en el
activo subyacente tomado, como referencia, a una o varias fechas
determinadas.

L os elementos personal es que se dan en estos contratos son, por un
lado, una entidad financiera (aunque no necesariamente) y, por otro, un
particular (persona fisica o juridica) por € otro. Se trata, de contratos
atipicos, bilaterales, aeatorios, onerosos, pero no sinaagméticos v,
generamente, mercantiles, por cuanto se suelen dar dentro de la actividad
economicay financiera de los contratantes?°.

En cuanto alos elementos personal es, conviene distinguir, en primer
lugar, alas partes queintervienen en e contrato. Como hemos indicado, por
una parte, habitualmente, intervendra una entidad financieray por otro, un
particular, persona fisica o juridica. Se ha planteado la posibilidad de que
actuen, como contratantes, dos personas, fisicas o juridicas, que no
pertenezcan, ninguna de ellas, a sector financiero. A este respecto, €l
Tribunal Supremo ha venido declarando valido el contrato al amparo del
principio de autonomiade lavoluntad, consagrado en el art. 1255 del C.C?!,

En cualquier caso, 10 que no ofrece duda es que las personas que
intervengan en € contrato tendran que tener plena capacidad juridica'y de
obrar ya que al suponer la gjecucion del contrato puede suponer unaposible
disposicion patrimonial que excede, con mucho, los actos de mera
administracion. Por ello coincidimos con la doctrina?*? que, en caso de
menores 0 incapacitados, serd necesaria la intervencion de sus
representantes legal es con la preceptiva autorizacion judicial, con audiencia
del ministerio fiscal, en aplicacion delos arts. 166 y 271 n°2 del C.C.

Respecto del menor emancipado, € art. 323 del C.C.
“habilitaa emancipado pararegir su personay bienescomo si fueramayor”
pero somete alguno de sus actos a “la obtencién de la autorizacion de sus

primitiva concepcion. Los swaps estaban concebidos como instrumentos de restructuracion
financiera para grandes empresas o como cobertura de relaciones econdmicas entre estas y
organismos internacionales y, sin embargo, en la actualidad, se utilizan masivamente por las
entidades financieras en sus relaciones con las pequefias y medianas empresas, cuando no, con
personas fisicas particulares

210 GOMEZ GALLIGO, Javier: Op. cit. p4gs.367 y ss.

211 | a STS 10485/1990 de 19 de noviembre declara, con ocasion de un contrato en que las partes
(ninguna de las dos pertenecientes al sector financiero) habian pactado repartirse las oscilaciones
que experimentase el ddlar en relacion a su cambio con la peseta, que en este caso, " la causa del
contrato es valida y licita", siendo para cada parte contratante la prestacion del 50% de la eventual
plusvalia-minusvalia que se produzca. En este sentido, el pacto produce eficacia juridica entre las
partes al amparo de lo dispuesto en los arts. 1257 y 1274 del CC.

212 GOMEZ GALLIGO, Javier: Op. cit. pag. 373
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padres y, a falta de ambos a su curador”, concretamente los que se refieren
ala engjenacién y gravamen de inmuebles, establecimientos mercantiles,
industriales u objetos de extraordinario valor, asi como, alatoma de dinero
apréstamo. Evidentemente, cuando seredact6 el C.C. no existiaunapractica
mercantil basada en los contratos de derivados, pero no parece dificil
entender, anal 6gicamente, que cuando € C.C. serefiere a “tomar dinero a
préstamo” esta haciendo alusion a lo que, hoy en dia, se entiende como
conjunto de “operaciones financieras’ que puedan suponer un gravamen o
carga financiera y patrimonial importante. De ahi que sea |6gico concluir
que, en cuanto a menor emancipado, se necesite, igualmente, €l
consentimiento o autorizacion de las personas aque serefiere el art. 323 del
C.C.

Cuando hablamos de las partes, en estos contratos OTC debemos
sefidar que s una de ellas es unainstitucion financiera, la otra suele ser un
particular?'®. Ello nos lleva a clasificar, actualmente, después de la Gltima
reforma del TRLMV, a estos Ultimos en tres apartados, seglin sean
minoristas, profesionales o contrapartes elegibles (conforme a art. 203 del
vigente TRLMV, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015 de 23 de
octubre y reformado, recientemente, por €l Real Decreto Ley 14/2018 de 28
de septiembre?4).

En otro orden de cosas, € Rea Decreto legidativo 1/2007
(modificado por la Ley3/2014 de 27 de marzo®™®) establece, en su articulo
3, que las disposiciones de la Ley del Consumo solo se aplicardn a aquellos
contratos entre el empresario y profesional que preste servicios deinversion
y un consumidor, entendiendo por tal, la persona fisica que actlia con un
propodsito “ajeno” a su actividad comercia, empresarial, oficio o profesion

213 Puede darse y de hecho, en la practica, se da con mucha frecuencia los swaps o permutas
financieras sobre tipos de interés entre dos entidades financieras. Actualmente, con unos tipos tan
bajos como los existentes, al dia de hoy, las entidades financieras cuando realizan una operacién
con un particular a tipo fijo a 20 o 30 afios suelen cubrir su riesgo de tipo de interés mediante el
correspondiente swaps. Es lo que, en la practica, se conoce como "swapear" la operacion.

214 | reciente Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre afiade, frente a la redaccién anterior,
una tercera categoria de clientes al introducir el concepto de “contraparte elegible”. Asi,
textualmente, sefiala el precepto:

“A los efectos de lo dispuesto en este titulo, las empresas de servicios y actividades de inversion
clasificaran a sus clientes en minoristas, profesionales y contrapartes elegibles. Igual obligacion sera
aplicable a las deméas empresas que presten servicios y actividades de inversion respecto de los
clientes a los que presten u ofrezcan dichos servicios.

La categoria de contraparte elegible solo resulta aplicable en relacién con el servicio de recepciony
transmision de dérdenes, ejecucion de 6rdenes por cuenta de terceros o negociacion por cuenta
propia y los servicios auxiliares directamente relacionados con éstos. Esta categorizacion no es
posible cuando presten servicios distintos de los anteriores como en el caso de gestion de carteras
y asesoramiento”

215 Mediante la Ley 3/2014 de 27 de marzo, se incorpora a nuestro ordenamiento juridico la
Directiva 2011/83 de 25 de octubre del Parlamento Europeo y del Consejo.
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0 alapersonajuridica o entidad sin personalidad juridica que sin animo de
lucro actlia en el ambito “aeno” a una actividad comercial o profesional.

B) La relacion entre los conceptos de “consumidor” y “cliente
minorista”.

¢Son equiparables ambos conceptos?. Ta y como se acaba
de decir, la legidacion contenida en TRLGDCU tiene €l caracter de
generalista. Es decir, se aplica a todos los “consumidores’ definiéndose
como tales, tratdndose de personas fisicas, todos aquellos que realizan una
actividad comercia o profesional y s se trata de personas juridicas a
aquellas que actlan en un ambito distinto a su actividad comercia o
profesional (articulo 3° del TRLGDCU). Por tanto, para ser clasificados,
estos Ultimos, como consumidorestienen que estar realizando unaactividad,
comercial o profesional distinta a la que dichas personas realicen con
carécter habitual.

Por e contrario, cuando € art. 204 del TRLMV define alos
clientes“minoristas’, indicaque se consideraran como tales, todos aquellos
que laley no configura como ”profesionales’ siendo €l art. 205 el que por
exclusion nos va adeterminar que personas o entidadestienen el carécter de
clientes minoristas*®. A su vez la nueva redaccion dada al articulo 206

216 E| nuevo articulo 205 del TRLMV, después de la reforma operada en el mismo por el Real Decreto
Ley 14/2018 de 28 de septiembre, indica:

“1. Tendran la consideracion de clientes profesionales aquéllos a quienes se presuma la experiencia,
conocimientos y cualificacion necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar
correctamente sus riesgos.

2. Reglamentariamente se podran determinar los tipos de clientes que tendran en todo caso la
consideracion de cliente profesional”.

En este sentido los articulos 58 y 59 del Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre desarrolla
reglamentariamente el precepto anterior, sefialando:

“En virtud de lo dispuesto en el articulo 205.2 del texto refundido de la Ley de Mercado de Valores,
tendran en todo caso la consideracion de cliente profesional, en la medida en que no sea una
contraparte elegible, los siguientes tipos de clientes:

a) Las entidades financieras y demés personas juridicas que para poder operar en los
mercados financieros hayan de ser autorizadas o reguladas por Estados, sean o no miembros de la
Union Europea.

Se incluiran entre ellas:

1° las entidades de crédito.

2° las empresas de servicios de inversion

3° las entidades aseguradoras o reaseguradoras

4° las instituciones de inversion colectiva y las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva.

5° las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y

las Sociedades Gestoras de Entidades de Inversion Colectiva.
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sefida que tendrén, igualmente, la consideracion de clientes profesionales
los organismos del sector publico, las Entidades Locales y € resto de

6° los fondos de pensiones y sus sociedades gestoras.

7° los fondos de titulizacion y sus sociedades gestoras; y

8° los operadores que contraten habitualmente con materias primas y con derivados de
materias primas, asi como operadores que contraten en nombre propio y otros inversores
institucionales.

b) Los Estados y Administraciones regionales, incluidos los organismos publicos que
gestionen la deuda publica a escala nacional y regional, los bancos centrales y organismos
internacionales y supranacionales, como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, el
Banco Central Europeo, el Banco Europeo de Inversiones y otros de naturaleza similar.

¢) Los empresarios que individualmente retinan, al menos, dos de las siguientes condiciones:

1° Que el total de las partidas del activo sea igual o superior a 20 millones de euros.
2° que el importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a 40 millones de euros.
3° que sus recursos propios sean iguales o superiores a 2 millones de euros.

d) Los inversores institucionales que, no estando incluidos en la letra a), tengan como
actividad habitual invertir en valores u otros instrumentos financieros.

Las entidades sefialadas en los apartados anteriores se consideraran clientes profesionales
sin perjuicio de que puedan solicitar un trato no profesional y de que las empresas de servicios de
inversion puedan acordar concederles un nivel de proteccidn superior. La empresa de servicios de
inversion debe también informar al cliente de que puede pedir una modificacién de las condiciones
del acuerdo para obtener un mayor grado de proteccion.

La persona titular del Ministerio de Economia y Empresa o, con su habilitacién expresa, la
Comision Nacional del Mercado de Valores, podran determinar la forma de célculo de las
magnitudes sefialadas en este articulo y en el articulo siguiente y fijar requisitos para los
procedimientos que las entidades establezcan para clasificar a los clientes”.

“Segun lo previsto en el articulo 206.1 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
los clientes minoristas puedan solicitar ser tratados como clientes profesionales, renunciando de
forma expresa a su tratamiento como clientes minoristas. La admision de la solicitud y dicha
renuncia quedara condicionada a que la empresa que preste el servicio de inversion efectle la
adecuada evaluacién de la experiencia y conocimientos del cliente en relacion con las operaciones
y servicios que solicite y se asegure de que puede tomar sus propias decisiones de inversion y
comprende sus riesgos. Al llevar a cabo la citada evaluacion, la empresa debera comprobar que se
cumplen al menos dos de los siguientes requisitos:

a) Que el cliente ha realizado operaciones de volumen significativo en el mercado relevante
del instrumento financiero en cuestion o de instrumentos financieros similares, con una frecuencia
media de 10 por trimestre durante los cuatro trimestres anteriores.

b) Que el tamafio de la cartera de instrumentos financieros del cliente, formada por
depositos de efectivo e instrumentos financieros, sea superior a 500.000 euros.

c) Que el cliente ocupe o haya ocupado durante, al menos, un afio, un cargo profesional en
el sector financiero que requiera conocimientos sobre las operaciones o servicios previstos.

No podra presumirse que los clientes profesionales a los que refiere este articulo poseen
conocimientos de mercado y experiencia comparables con los de los clientes profesionales a los que
se refiere el articulo 58.

La evaluacion de la experiencia y conocimientos del cliente, en el caso de las pequefias

entidades, -se efectuara sobre la persona autorizada a realizar operaciones en nombre de estas y
en el resto se efectuara a directivos y gestores”.

126



inversores minoristas que soliciten con caracter previo y renuncien deforma
expresa su tratamiento como clientes minoristas®t’.

A este respecto, la nueva redaccion dada al articulo 207
define quien puede tener la condicion de contrapartes elegibles, siendo las
mas importantes | as siguientes entidades?®:

a) LasESI’s.
b) Las entidades de crédito.
c) Las entidades aseguradoras y reaseguradoras.

d) Las ingtituciones de inversién colectiva y sociedades gestoras de
instituciones de inversién colectiva.

€) Las entidades de capital riesgo, otras entidades de inversion colectiva de
tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversién colectivade
tipo cerrado.

f) Losfondos de pensionesy sus sociedades gestoras.

g) Otras entidades financieras autorizadas o reguladas por la legislacion
europea o por e Derecho naciona de un Estado miembro.

h) Los gobiernos nacionales y sus servicios correspondientes, incluidos los
que negocian deuda publica a escaa nacional, Bancos Centrales,
organismos supranacional es, entidades de terceros paises equivalentesy las
Comunidades AutGnomas.

Todo €ello, sin perjuicio de que las contrapartes elegibles
puedan, asu vez, actuar como clientes en | as operaciones en queintervengan
con tal caracter. Las ESI’s, en su relaciéon con las contrapartes elegibles
deberan actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad debiendo
comunicar de forma claray no engafosa teniendo en cuenta la naturaleza
delacontraparte elegible y su respectiva actividad®*®.

217 Seguin la nueva redaccién dada al precepto por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre,
estas entidades a las que se refiere el nimero 1 del ariculo 206 viene a constituir, aunque el texto
legal no lo diga expresamente una cuarta categoria de clientes distinta de los tres anunciados,
previa, solicitud de los mismos, y que llevara aparejado una trato de clientes profesionales aunque,
como indica el propio texto legal “en ningln caso se considerara que los clientes que soliciten ser
tratados como profesionales poseen unos conocimientos y una experiencia del mercado
comparables a las categorias de clientes profesionales establecidas reglamentariamente en virtud
del articulo 205”.

218 Nueva redaccion dada al precepto conforme al Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre.

219 Nameros 4°y 5° del articulo 207 en la nueva redaccion dada al mismo por el Real Decreto Ley
14/2018 de 28 de septiembre.
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En consecuencia, e TRLMV no toma en consideracion el
objeto social, en caso de personas juridicas, ni la actividad empresarial o
profesiona alaque se dedigue € sujeto de que setrate, en caso de personas
fisicas como hace e TRLGDCU, sino a la “experiencia, conocimientos y
cualificacion del sujeto afectado”. Siendo, por tanto, responsabilidad de la
entidad financiera o bancaria demostrar que se dan |os requisitos, recogidos
en € texto legal, respecto de un determinado cliente, para su clasificacion
en una categoria u otra.

En nuestra opinion el TRLGDCU y e TRLMV actlan en distintos
planos. La primera es una normageneralista, la cual abarca atodos aquellos
que, de una u otra forma, estén relacionados con € consumo. La segunda,
es unanormaespecificay sectorial. Presumiblemente todo cliente minorista
es consumidor aungue, no todo consumidor tiene porque ser cliente
minorista.

C) El consentimiento prestado.

El consentimiento de las partes, que se expresa a través de las
declaraciones de voluntad, es un elemento esencia para la existencia de
cualquier contrato. El consentimiento es e primero de los requisitos que
menciona el art. 1261 del C.C parala existencia del negocio juridico. Es, a
decir deladoctrinaclésica?®, “e elemento sustancial que constituye el alma
del contrato”. De “ sentire cum’, sentir juntos, significa € acuerdo de
voluntades, no viciado, premisanecesariaparalaexistenciadel contrato. Su
falta o su vicio suponen la nulidad del contrato seguin €l art. 1265 del C.C.
Pues bien, de los cuatro vicios que pueden afectar a la formacion de la

220 CASTAN TOBENAS, José: “Derecho Civil, Comin y Foral”. Tomo IIl, Editorial Reus SA, 102 Edicion,
Madrid, 1970, pags. 404y ss.

En el mismo sentido, DIEZ PICAZO, Luis Y GULLON, Antonio (Sistema de Derecho Civil, Volumen |,
Editorial Tecnos, 102 Edicién, Madrid 2001, pag 466, indican “la esencia de todo negocio juridico es
la voluntad. Pero no una voluntad encerrada en el interior del sujeto, sino una voluntad que se
manifiesta o actla. En otras palabras, el nucleo central del negocio juridico esta constituido por una
declaracion de voluntad o por un comportamiento que es valorado como tal (......). La declaracién
de voluntad o comportamiento negocial es el vehiculo imprescindible para dar a conocer lo querido
y debe tener la importancia juridica que deriva del hecho de que mediante él conocemos el
propdsito de las partes de alcanzar una finalidad préctica que el Derecho tutela, estableciendo su
eficacia juridica conforme sea el mismo”.

DE CASTRO Y BRAVO, Federico, en relacion con este tema, sefiala: “se entiende por declaracion
negocial el signo o signos que se puedan considerar expresivos de una voluntad, dirigida a conseguir
un resultado social que el Derecho estime digno de amparo como relacion negocial. La declaracion
supone expresién, manifestacion y comunicacién. Para tenerla por tal, se requiere que sea emitida
y dirigida a comunicar y publicar la voluntad o propésito negocial ya sea entre las partes o a quien
pueda interesar, de modo que lo expresado sea percibido o perceptible por quien corresponda”.
Tratado préctico y critico de Derecho Civil: EI Negocio Juridico”, Tomo X Instituto Nacional de
Estudios Juridicos, Madrid, 1971, pag 65.
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voluntad, que se recogen en € citado articulo, como determinantes de la
posible nulidad del contrato: error, violencia, intimidacién o dolo, merece
gue dediguemos una especia atencién a supuesto del error en laformacién
de la voluntad ya que ha sido precisamente en este vicio en € que la
jurisprudencia se ha basado para declarar, en numerosas ocasiones, la
nulidad de los contratos forwards o swaps sobre tipos de interés.

L os contratantes, degjando a parte alas contrapartes elegibles,
no entidades financieras, se clasifican, segiin e TRLMV, en minoristas y
profesionales. Estadistincion, lacual fue introducida como consecuenciade
la incorporacion a nuestro Derecho de la legislacion denominada MIFID
(Markets in Financial Instruments Directive) en su version | ha sido
completada y ampliada como consecuencia de la transposicion de la
legislacion MIFID 11, realizada hasta la fecha por los Reales Decretos Ley
21/2017 de 29 de diciembre y 14/2018 de 28 de septiembre, desarrollados
reglamentariamente por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre.

A este respecto, € art. 209 del TRLMV?!, establece un deber
general de informacién a favor de los clientes por las correspondientes
entidades financieras de acuerdo con las normas contenidas en Reglamento
Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril del 2016. En
particular, se establece la obligacion por parte de estas de que se
proporcione a los clientes una informacion imparcial, claray no engafiosa
sobre los instrumentos financieros que se contraten y las estrategias de
inversion que se propongan, de tal forma que estos conozcan y comprendan
los riesgos que el producto pueda acarrear debiendo, |0s clientes contar, con
la debida antel acion ala contratacion, informaci 6n suficiente tanto respecto
a las ESI's con la que pretendan contratar, como con relacion a las
estrategias de inversion propuestas y |os instrumentos financieros que sean
objeto de negociacién, asi como, los centros de gjecucion de ordenesy |os
gastos que lleve, dicha contratacién, apargjados. Igualmente, se indica, la
necesidad que la publicidad que se haga de los distintos productos
financieros sealo més clara posible.

En €l sentido apuntado, & art. 213 establece??? |aobligacién por parte
de las entidades financieras de saber y contar con la suficiente informacion,
respecto de sus clientes’®, en relacion al grado de conocimiento de los
productos financieros que se les recomienden, asi como, de los servicios de
inversion y actividades que se les propongan. Exceptudndose de obtener
informacion, en los términos apuntados, cuando se trate de clientes

221 Articulo nuevamente redactado por el citado Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre.
222 Articulo, igualmente, modificado por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre.

223 Incluidos los denominados*“clientes potenciales”, que no sean clientes “de facto” en ese
momento.
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profesionales. Este conocimiento, que debe procurarse 1aESI’s, previo ala
contratacion, supone que en caso de que no pueda conseguirlo le impide
recomendar |os servicios y actividades de inversion que hubiera previsto.
Deforma especifica, € art. 210 del citado texto legal impone alas entidades
financieras la obligacion de que la informacion facilitada incluya “las
orientaciones y advertencias apropiadas sobre |0s riesgos asociados a tales
instrumentosy estrategias’ y en € caso de quelo que sevayaaadquirir sean
productos (que no sean acciones cotizadas) deben facilitar informacion
sobre las diferencias de esos productos con los depositos bancarios en
relacion a su rentabilidad, riesgo y liquidez que dispongan.

En este sentido, la Directiva 2014/65/UE de 15 de mayo del
Parlamento Europeo y del Consgjo regulatoria de MIFID 11 (Directiva que
modifica, asu vez, las Directivas 2002/92/CE y 2011/61/UE) y transpuesta,
a nuestro derecho, por €l Reales Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre
y, sobre todo en esta materia, por el Rea Decreto Ley 14/2018 de 28 de
septiembre?®*, sigue insistiendo en los deberes, por parte de las entidades
financieras, de proteccion y transparenciadel inversor, tanto ex-ante, como,
ex-post, alacontratacion de los distintosinstrumentos financieros, debiendo
hacer, dichas entidades, especial hincapié, como hemos apuntado,en
facilitar una informacion adecuada a |os riesgos, costes y gastos asociados
a cada producto. Para ello se potencia, la necesidad de formacién de los
empleados encargados de la comercializacion de los diversos productos
financieros que ofrezcan, debiendo contar, con la preparacion y
especializacion adecuada paradicho fin.

Por otraparte, e TRLMV, enlanuevaredaccion dadaal articulo 213
por € Rea Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre?® refuerza
determinados aspectos del denominado test de idoneidad, que viene a ser
una evaluacion a readlizar por la entidad de servicios y actividades
financieras, en todos |os casos de asesoramiento en materia de inversiones
como de gestion de carteras, en que la ES| determina e grado de
conocimiento financiero de que dispone € clientey s los productos que va
a adquirir son adecuados e idéneos para é. En especial, se tendra que
obtener la adecuada informacion sobre la capacidad de los mismos para
soportar pérdidas y la correspondiente tolerancia al riesgo de cada uno en
particular, con e objetivo de poder gustar, adecuadamente, las
recomendaciones que les hagan los respectivos asesores de la entidad
financiera. Se sefida, iguamente, la obligaciéon, por parte de dichas
entidades, de establecer los correspondientes protocolos de actuacion, en
relacion a determinar a que tipo de clientes van destinados cada producto
financiero. Cuando la entidad no obtenga la informacion prevista
anteriormente no le recomendeard servicios y actividades de inversion o

224 Junto con el desarrollo reglamentario previsto en el Real Decreto 1464/2018 de 21 de
diciembre.

225 Modificado por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre.
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instrumentos financieros a cliente o cliente potencial. Si se trata de adquirir
un paquete de productos o servicios combinados, dicho conjunto o paquete
de servicios o productos deberan ser idéneos para € cliente, siendo la ESI
responsable de que asi sea.

Igualmente, en los denominados “instrumentos complgjos’??® se
establece lanecesidad de exigir que el documento contractual incluya, junto
a la firma del cliente, una expresiéon manuscrita en la que € inversor
manifieste que ha sido advertido de que e producto no le resulta
conveniente o de que no ha sido posible evaluarle en los términos previstos
enlaLey. Por Ultimo, ademés de establ ecerse una nueva politicaen relacion
a cobro de incentivos, por parte de las entidades (la cua veremos en su
momento), se refuerzan las normas de prevencién de conflictos de interés.

De todo lo anterior se deduce que las entidades financieras tienen
que prestar unaespecial diligenciaen cuanto alos productos financieros que
ofrezcan a sus clientes no profesionales. De cOMo se preste, y con qué
diligencia ese deber de informacion se dé, dependera de que e contrato se
encuentre viciado por error y en consecuencia nulo o, por el contrario, sea
valido.

La jurisprudencia de nuestro Tribunal Supremo se ha encargado a
través de numerosas sentencias, a partir del afio 2015%7, de ir delimitando

226 \éase el articulo 217 en relacion con el articulo 214 apartado 6°, en la nueva redaccion dada
por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre.

221 A este respecto, la jurisprudencia del Tribunal Supremo, sobre el error invalidante del
consentimiento en los contratos forwards o swaps ha sido reiterada en cuanto a fijar los requisitos
necesarios para poder apreciar la existencia de dicho error-vicio. Véase, en este sentido, la STS
840/2013 de 20 de enero de 2014, 1a STS 384/2014 de 7 de julio, la STS 110/2015 de 26 de febrero,
la STS 547/2015 de 20 de octubre, la STS 559/2015 de 27 de octubre, la STS 560/2015 de 28 de
octubre, la STS 562/2015 de 27 de octubre, la STS 562/2015 de 27 de octubre, la STS 25/2016 de 4
de febrero, la STS 358/2016 de 1 junio, la STS 491/2016 de 14 de julio, la STS 509/2016y la STS
509/2026 de 2 de julio. En este sentido, ya, la STS de 10 de septiembre del 2014 (rec.n® 2162/2011)
sefialé textualmente que “el incumplimiento por la empresa de inversion del deber de informacién
al cliente no profesional, si bien no impide que en algln caso conozca la naturaleza y el riesgo del
producto, y por tanto no haya padecido error al contratar, lleva a presumir en el cliente la falta del
conocimiento suficiente sobre el producto contratado y sus riesgos asociados que vicia el
consentimiento. Por eso la ausencia de la informacion adecuada no determina por si la existencia
del error vicio, pero si permite presumirlo”. A mayor abundamiento, la omisién del “test de
evaluacion”, por parte de la entidad financiera, tal y como tiene declado las STS 384/2014 de 7 de
julio y 110/2015 de 26 de febrero, permite presumir la existencia del error vicio, por cuanto dicho
“test” es el que va a permitir determinar sobre la idoneidad del producto ofrecido o por ofertar al
cliente no profesional.

Particularmente interesantes son las Sentencias del Tribunal Supremo 667/2016 de 14 de
noviembre, 689/2016 de 23 de noviembre, 690/2016 de 23 de noviembre, 90/2016 de 23 de
noviembre, 727/2016 de 19 de diciembre, 2/2017 de 10 de enero, 10/2017 de 13 de enero, dictadas
después de la entrada en vigor, en nuestro ordenamiento juridico, de la primera legislacion MIFID
y, entendemos, que son especialmente importantes las recientes Sentencias del Tribunal Supremo
222/2018 de 17 de Abril y 241/2018 del 24 de Abril, en donde de manera precisa y concreta fijan de
forma inequivoca cual debe ser la actitud de las entidades financieras respecto de las obligaciones
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el contenido de lainformacion a facilitar para que los contratos forwards o
swaps sobre tipos de interés no adolezcan del vicio de error por parte de los
contratantes no profesionales y, en consecuencia, no puedan declararse
nulos. En este sentido, las diversas sentencias de nuestro Tribunal Supremo
han ido moldeando los casos en gque se debe entender que € error invalida
el consentimiento prestado en los contratos de forwards y swaps por falta
de informacion prestada por la entidad financiera al cliente.

En particular ese deber de informacién de los riesgos cuya falta
puede inducir a error se debe analizar, especificamente, en relacion a dos
Supuestos:

- Deber de informacién sobre las liquidaciones periddicas que €
contrato lleva aparejadas.

- Deber de informacién en relacion alos costes de cancel acion.

En base a todo ello, enumeraremos los requisitos que la
jurisprudencia toma en cuenta en relacion a ese deber de informacion:

a) Informacién activa.- El error para poder invalidar € contrato tiene
que recaer como hemos apuntado, sobre los riesgos econdémicos que lleve
apargjadas las liquidaciones periddicas y los costes de cancelacion del
mismo. En este sentido, para que exista e error tiene que haber un “déficit
informativo”. La obligacion de informar debe ser activa sin que pueda
excusarla la presencia, en la firma del contrato, de un asesoramiento
especifico por un tercero afin a particular que contrata recayendo esta
obligacion, entodo caso, sobrelaempresadeinversionlacual hade explicar

de informacion a los clientes de los distintos productos financieros y de los riesgos que llevan
aparejado los mismos.

La, también, reciente STS 137/2018 de 24 de enero, viene a recoger, con una exposicion doctrinal y
jurisprudencial impecable, todas las caracteristicas y circunstancias que la jurisprudencia de estos
afos ha ido decantando para poder apreciar el error vicio en este tipo de contratos o para que, en
Su caso, se entienda que la entidad financiera ha cumplido con todos los requisitos necesarios para
que no sea posible imputarle el haber inducido a que se de el error en la prestacion del
consentimiento en el contrato. En las paginas siguientes, al ir analizando los distintos requisitos que
debe tener la declaracion de voluntad prestada, iremos viendo como se ha ido estableciendo una
doctrina jurisprudencial de forma sistematica e inequivoca en esta materia.

No obstante, a pesar de que toda la corriente jurisprudencial, en este tema, es anterior a la
transposicion a nuestro ordenamiento juridico, de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo de 15 de mayo asi, como la Directiva Delegada 2017/593/UE de la Comision de 7 de
abril del 2016, complementaria de la citada Directiva 2014/65/UE, realizadas, hasta este momento,
por el Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre y, en especial en esta materia, el Real Decreto
Ley 14/2018 de 28 de septiembre, es presumible que las préximas Sentencias de nuestro Tribunal
Supremo continten por la senda ya apuntada, sino establecen, en el futuro, una mayor exigencia
de actuacion e implicacion, por parte de las entidades de crédito en relacién con los clientes
minoristas.
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de forma clara y precisa los términos de la operacion y en particular y
especialmente las cuestiones relativas a las liquidaciones periddicas y los
costes de cancelacion. Se parte de la base de que € cliente no tiene los
conocimientos adecuados, al no ser expertos, para saber qué informacion
debe requerir alaempresafinanciera. De ahi que estaUltimasealaquetiene
la obligacion de explicar, de forma convincente, cuales son |os pormenores
importantes de la operacion que se esta firmando sin omitir ningln aspecto
que pueda ser relevante. En consecuencia, la jurisprudencia configura este
reguisito como unaauténtica obligacién de la entidad financiera excluyendo
la posibilidad de que se pueda aegar, por esta Ultima, lafalta de diligencia
por parte del cliente particular®?,

b) Actuacion diligente.- La jurisprudencia hace recaer sobre la
entidad financiera un deber de diligencia especial por el cual no basta que
dicha entidad entregue a particular los documentos objeto de firma ni que
proceda alameralecturaen presenciade laotraparteni, siquiera, un “aviso
genérico sobre los riesgos’. Es necesario, con anterioridad a la firma del
contrato, que se expliquelanaturalezadel contrato, susriesgos (en particular
los referido a una fuerte bajada de los tipos de interés) y el modo en que
tiene que hacerse las liquidaciones y la cancelacion del contrato®®. A este
respecto, es determinantela jurisprudencia que tiene declarado “la entidad
financiera debe asegurarse de que € cliente ha comprendido la naturalezay
los riesgos del producto”?°. En consecuencia, en nuestra opinion, tal y
como, actualmente, se configura en nuestros textos legales ese deber de
informacion y como ha sido interpretada por nuesto Tribunal Supremo
implica que la carga de la prueba recaiga sobre la entidad de crédito por
cuanto existe una presuncién “iuris tantum” que permite presumir la
existencia del error vicio en este tipo de contratos, salvo que € banco
demuestre locontrario®,

228 En especial, la STS 110/2015 de 26 de febrero, apoyandose en la Sentencia del TJUE (Sala Cuarta)
de 30 de mayo de 2013 (caso GENIL 48 S.L., que, a su vez, interpreta la Directiva 2004/39/CE)
establecio que el cliente debe ser informado, previamente a la firma del contrato, de los riesgos,
tanto directos como asociados, que engendra la operacion que se va a perfeccionar, de su caracter
especulativo. Informacion, ésta, que debe proporcionarse de forma lo mas clara y veraz posible,
debiendo determinarse a través de los “test de idoneidad” y “test de conveniencia” que los
productos ofertados son perfectamente entendidos por los correspondientes clientes, sin que la
alegacion de que el propio contrato contiene suficiente informacion haga excluir la presuncion, por
parte de la entidad bancaria del deber de informacion que se establece en las disposiciones legales.

229 | g citada STS 110/2015 de 26 de febrero sefiala de forma, absolutamente determinante e
inequivoca, en que consiste ese deber de informacion al indicar que “la obligacion de informacion
que establece la normativa legal es una obligacién activa que obliga al banco, no de mera
disponibilidad”.

230 Véase, entre otras, la STS 2/2017 de 10 de enero.

231 Es interesante resaltar, aplicable a la contratacion bancaria, las afirmaciones recogidas en la
completisima Sentencia 1916/2013 de 9 de mayo en la que se sefiala:

“a) La prestacion del consentimiento a una clausula predispuesta debe calificarse como impuesta

por el empresario cuando el consumidor no puede influir en su supresién o en su contenido, de tal
forma que se adhiere y consiente contratar con dicha clausula o debe renunciar a contratar.
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Este nivel de informacién exigido, tampoco se entiende
cumplido por las meras manifestaciones por escrito en las que & adherente
declara haber sido informado adecuadamente del contenido del contrato y
de gque ha entendido las consecuencias negativas que puede acarrear la
operacion, eximiendo a la empresa financiera de cualquier tipo de
responsabilidad. La informacién de la empresa financiera, segin
reiteradisima jurisprudencia, debe ser “proactiva’ por parte de la misma al
tratarse de productos financieros complgjos y en todo caso, debe ser:
imparcia, clara, no engafosa y facilitada, como hemos dicho, con
antelacion alafirmadel contrato®2,

c) Capacitacion del titular.- La jurisprudencia tiene declarado que
es necesario que e cliente cuente con conocimientos especificosy concretos
sobre lamateria para que se pueda excusar €l error. Asi, con inusitado rigor,
exige un conocimiento profundo de la contratacion de este tipo de
documentos, no bastando conocimientos financieros generales sino que se
exige que € cliente conozca como funcionan estos productos complegos 'y
los riesgos y consecuencias que pueden acarrear.

Aunque hemos indicado, anteriormente, las lineas generales de la
nueva regulacion, conviene, en este momento, profundizar con mas detalle
en lamisma. En este sentido, sefialaremos, que la nueva redaccion dada al
articulo 213 del TRLMV?®, regula la llamada evaluacion de idoneidad, e
incide, respecto de este requisito, con mayor rigor, si cabe, en relacion ala
redaccion anterior. La regla general se contiene en el apartado 1° de dicho

b) No puede equipararse la negociacion con la posibilidad real de escoger entre pluralidad de ofertas
de contrato sometidas todas ellas a condiciones generales de contratacién aunque varias de ellas
procedan del mismo empresario.

c) Tampoco equivale a negociacion individual, susceptible de eliminar la condicién de clausula no
negociada individualmente, la posibilidad, cuando menos tedrica, de escoger entre diferentes
ofertas de distintos empresarios.

d) La carga de la prueba de que una clausula prerredactada no esta destinada a ser incluida en
pluralidad de ofertas de contrato dirigidos por un empresario o profesional a los consumidores,
recae sobre el empresario”.

232 En este sentido las STS 24/2017, de 18 de enero 'y 137/2018 de 24 de enero, precisan que: “en
la comercializacion de productos complejos por parte de las entidades prestadoras de servicios
financieros a inversores no profesionales existe una asimetria informativa, que impone a dichas
entidades financieras el deber de suministrar al cliente una informacién comprensible y adecuada
de las caracteristicas del producto y los concretos riesgos que les puede comportar su contratacion.
Aungue por si mismo el incumplimiento de los resefiados deberes de informacién no conlleva
necesariamente la apreciacion de error vicio en la contratacion del producto financiero, la prevision
legal de estos deberes, que se apoya en la asimetria informativa que suele darse en la contratacion
de estos productos financieros con clientes minoristas, incide en la apreciacion del error”.

233 Articulo del TRLMV, nuevamente redactado conforme al Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de
septiembre.

124



articulo en e que se indica que “cuando se preste € servicio de
asesoramiento en materia de inversiones o de gestion de carteras, las
empresas de servicios y actividades de inversion obtendra la informacién
necesaria sobre sus clientes y, en su caso, los clientes potenciales, con la
finalidad de poder recomendarles|os serviciosy actividades de inversiéon e
instrumentos financieros que sean idéneos para ellosy que mejor se ajusten
a su nivel detolerancia al riesgo y capacidad para soportar pérdidas’ . En
este sentido, se afiade con relacién a las exigencias anteriores establecidas
en € articulo, que cuando una ESI ofrezca productos o servicios globales o
combinados seraresponsabl e de que, e paquete en su conjunto o global, sea
considerado idoneo para € cliente en concreto. Por ltimo, antes de que se
formalize la operacién, la entidad debera proporcionar a cliente una
denominada declaracién de idoneidad en soporte duradero y en € que se
indique el asesoramiento proporcionado y que este se estima adecuado alas
caracteristicas del mismo.

El articulo 214 del TRLMV?* es e que recoge la denominada
evaluacion de la conveniencia que procedera en aquellos casos distintos de
los servicios de asesoramientos en materia de inversiones o de gestion de
carteras. En estos supuestos, la ESI solicitara a cliente informacién sobre
sus conocimientos y experienciaen € ambito delainversién en relacion con
el producto o servicio solicitado. A partir de que se reciba la informacién
requerida, la entidad determinarasi €l servicio o € producto son adecuados
para e cliente, procediendo ésta a entregarle una copia del documento que
recoja laevaluacion realizaday si, por € contrario, piensa que e producto
0 servicio no son adecuados, en base a la informacion que posea, se lo
advertird Si e cliente no proporciona la informacion requerida, 1a entidad
le informara de que como consecuenciade no aportar informacion requerida
no puede determinar si € producto o servicio es adecuado para é. Por
ultimo, seindicaque cuando setrate de contratar |0os denominados productos
o0 instrumentos compl g os (definidos en el articulo 217) por parte del cliente
minorista sera necesario que e mismo suscriba y firme de su pufio y letra
una declaracion de que ha sido advertido que dicho producto no le resulta
conveniente o que no ha sido posible evaluarle en los términos previstos en

laley.

Los citados articulos eximen a las ESI's de estas obligaciones
cuando estemos en presencia de clientes clasificados como profesionales.

La jurisprudencia, a este respecto, ha interpretado las antiguas
obligaciones impuestas por los articulos 213 y 214 de forma clara uniforme
afavor de la proteccion del cliente minorista por entender, siempre, que es

234 |gualmente, reformado por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre.
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la parte contratante més debil en este tipo de relaciones contractuales®®. En
el sentido, son particularmente importantes las afirmaciones en las que se
establece, por una parte, que mientras no se acredite que el inversor tienela
condicién de profesiona, ha de considerarse en todo caso, como
minorista?®®. Por otro lado, exige a las entidades financieras que, con la
debida antel acion, hagan un estudio previo de las condiciones econémicas
y empresariales de cada cliente con objeto de adecuar los productos
ofrecidos a su situacion econémicay asu perfil de inversor, respecto de las
caracteristicas del producto y del riesgo que lleva aparejado, no bastando
con “una mera ilustracion de lo obvio”, teniendo que extenderse esa
informacion contractual al posible coste de cancelacion anticipada. En
consecuencia, afirma la jurisprudencia que la obligacion de la entidad
bancaria debe ser activa y no de mera disponibilidad, no limitandose,
solamente, a la lectura del contrato ni, como se ha dicho, a la mera
ilustracion de lo obvio, debiendo ofrecerse unainformacion lo més concreta
posible de los riesgos asociados a producto, en cuestion, asi como a coste
de la posible cancel acién anticipada.

235 A este respecto las diferentes STS, durante estos Gltimos afios, han ido conformando una
rigurosa doctrina jurisprudencial en la que se ha ido perfilando la actuacion de las ESI's en esta
materia. Asi, la STS 692/2015 de 10 de diciembre, sefiala, que el banco no cumple con sus
obligaciones con una simple advertencia, en su clausulado general del contrato correspondiente, y
que “el banco debe informar al cliente, de forma clara y sin trivalizar, que su riesgo no es teorico,
sino que dependiendo del desarrollo de los indices de referencia utilizados, puede ser real y, en su
caso ruinoso, a la vista del importe del bono nocional”.

La STS 195/2016 de 29 de marzo, sigue incidiendo en el sentido de que “no cabe entender suplido
el deber de informacion por el contenido del propio contrato de swap, la mera lectura de las
estipulaciones contractruales no es suficiente y se requiere de una actividad suplementaria del
banco, realizada con antelacion suficiente a la firma del contrato, tendente a la explicacion de la
naturalerza del contrato, el modo en que se realizan las liquidaciones, los riesgos concretos que
asume el cliente, como son los que se concretaron posteriormente en las elevadas liquidaciones
negativas practicadas y la posibilidad de un alto coste de cancelacién anticipada”. La misma
sentencia indica que “no basta una mera ilustracién de lo obvio.... sino que la informacidn tiene que
ser mas concreta y, en particular, advertir debidamente al cliente sobre los riesgos asociados a una
bajada prolongada y abrupta de los tipos de interés”.

La STS 11/2017 de 13 de enero, sefiala que al tratarse los contratos swaps de contratos aleatorios
debe informarse de forma clara y terminante, de los desequilibrios que pueden producirse en las
cargas que para el cliente minorista supone que el tipo de interés de referencia baje y para el banco
que el tipo de interés suba, para que el cliente pueda comprender los riesgos que la operacion lleva
consigo. Las STS 496/2016 de 15 de julio, 579/2016, 11/2017 de 13 de enero y 137/2018 de 24 de
enero, entre otras, establecen que el mero asesoramiento realizado, al cliente minorista, por un
asesor fiscal, no hace excluir el error vicio en el contrato, si la ESI no ha cumplido con su obligacion
estricta de informacion.

La citada STS 137/2018 de 24 de enero, ademas de confirmar todos los anteriores criterios
apuntados, establece y ratifica la amplisima doctrina jurisprudencial, reiterada y constante, que
considera que un incumplimiento de la normativa vigente sobre el deber de informacién, respecto
de estos contratos, en particular en relacion a las liquidaciones periddicas negativas y los costes de
cancelacion anticipada, puede “hacer presumir el error en quien contratd con dicho déficit
normativo. Por tanto, ese déficit de informacion, en estrecha relacién con la calificacién de
minorista de la actora, puede hacer presumir el error en quien contrato (STS de pleno 840/2013 de
20 de enero del 2014)”.

236 STS 641/2017 de 24 de noviembre y STS 222/2018 de 17 de abril.
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Otra acotaci én importante, ef ectuada también por el Tribunal
Supremo, es la que afecta al caracter del sujeto, persona juridica, cliente
minorista que presuntamente sufre el error. A este respecto, tiene declarado
gue “el hecho de que € cliente sea una sociedad mercantil y que €
administrador tenga cargos en otras sociedades, no supone necesariamente
el caracter experto del cliente, puesto que la formacion necesaria para
conocer la naturaleza, caracteristicas y riesgos de un producto complejo y
de riesgo, como es e swaps, no es la de un simple empresario, sino la del
profesional del mercado de valores o, a menos, la de un cliente
experimentado en este tipo de productos’?%,

En conclusion, para evitar que el error vicie e consentimiento se
exige por la jurisprudencia que € cliente tenga un conocimiento cabal y
profundo de cémo funcionan estos productos y de las consecuencias
econdmicas que, los mismos, pueden tener para su patrimonio, advirtiendo
la entidad financiera, en todo caso, a cliente que € riesgo en que esta
incurriendo no es un riesgo tedrico sino que este puede tener graves
consecuencias econdémicas para él.

Por otra parte, hemos de referirnos, a cua es € dies a quo para €
computo del plazo en €l gercicio delaaccién de anulabilidad en los casos
de existencia del error-vicio como consecuencia de la falta de informacion.
El problema consiste en determinar cuando empieza a contar, en los
contratos forwards y swaps, el plazo de prescripcion de cuatro afios que se
sefidaen e art. 1301 del CC. Seguin € citado articulo, € plazo empezard a
correr, en los casos de error “desde la consumacion del contrato”. A este
respecto, la jurisprudencia tenia declarado que en los contratos de tracto
sucesivo € plazo empezaria a contar desde que €l contrato estuviera
totalmente gecutado®®. El Tribunal Supremo, més recientemente en
relacion a este tipo de contratos, ha venido a precisar, de formareiterada y
constante,que laaccion no nace desde la perfeccion del contrato sino apartir
del momento de la consumacion total del mismo y que dicha accion podra
giercitarse durante € plazo de los cuatro afos siguientes a dicha tota

231 Véase, a este respecto, la STS 579/2016 de 30 de septiembre. En el mismo sentido, confirma
esta doctrina jurisprudencial la STS 137/2018 de 24 de enero. Esta Ultima contempla el supuesto de
que la contratante del swap es una empresa dedicada a la promocion inmobiliaria y que, en
consecuencia, debia comprender la posibilidad de que los tipos de interés fueran altamente volatiles
y, por tanto, preveer la posibilidad de que pudieran oscilar de forma importante. La citada sentencia,
viene a confirmar la linea apuntada por la STS 579/2016 (que, ademas, recoge similares criterios, ya
establecidos, por las STS 549/2015 de 22 de octubre, 633/2015 de 19 de noviembre y 651/2015 de
20 de noviembre) y declara, rotundamente, que “no basta con los conocimientos usuales del mundo
de la empresa, pues son necesarios conocimientos especializados en este tipo de productos
financieros para que pueda excluirse la existencia de error o considerar que el mismo fue
inexcusable”.

238 Asi la STS de 24 de junio de 1989 tiene declarado que “el término para impugnar el
consentimiento prestado por error en las liquidaciones parciales, de un préstamo, no empieza a
contar hasta que aquel ha sido satisfecho por completo”. Igualmente, las STS de 24 de junio de 1983
y 27 de marzo de 1989.

137



consumacion o extincion definitiva de la relacion juridica?®®, lo cua tiene
una gran importancia en los denominados contratos marco de operaciones
financieras (CMOF), por cuanto que, hasta que no se cierre definitivamente
el contrato o acuerdo marco, no empezara a correr € plazo de prescripcion
aunque haya habido liquidaciones parciaes de dicharelacion contractual.

Otra cuestion relevante, es la relativa a como funciona el
error en relacion a la teoria de los “actos propios’. Segun € art. 1311 del
CC, la confirmacion tacita tiene lugar cuando, “con conocimiento de la
causa de nulidad y habiendo esta cesado € que tuviera derecho ainvocarla
gjecutase un acto que implique, necesariamente lavoluntad de renunciarlo”.
La doctrina de los actos propios por la que se decretalainadmisibilidad de
venire contra factum propium supone, como indicalajurisprudencia, quela
persona af ectada queda vinculada, por una declaracién de voluntad, la cual
se entiende técita como consecuencia de una serie de actos del mismo, que
hacen presumir que acepta plenamente la relacion contractual inicialmente
viciada en & consentimiento prestado, en base a principio de la buena fe
gue debe presidir toda la contratacion mercantil. A este respecto, se ha
indicado®, asi como una amplia doctrina jurisprudencial®*!, que e mero

239 En este sentido, la STS de 11 de junio del 2003. La STS de pleno 769/2014 de 12 de enero de
2015 ya habia indicado que “en las relaciones contractuales complejas como son, con frecuencia,
las derivadas de contratos bancarios, financieros o de inversion, la consumacion del contrato, a
efectos de determinar el momento inicial del plazo de ejercicio de la accion de anulacion del
contrato por error o dolo, no puede quedar fijada antes de que el cliente haya podido tener
conocimiento de la existencia de dicho error o dolo”. Mas recientemente la STS de pleno 89/2018
de 19 de febrero, vuelve a indicar que el plazo de ejercicio de la accion comienza desde la
consumacion total del contrato, al indicar que en este tipo de contratos (swaps) la consumacion
debe entenderse producida en el momento del agotamiento o extincion del contrato. A su vez, la
reciente STS 3676/2018 de 31 de octubre incide nuevamente en que “a efectos del ejercicio de la
accién de nulidad por error la consumacion de los contratos swaps debe entenderse producida en
el momento del agotamiento o extincion del contrato (.......) y que no hay consumacion del contrato
hasta que no se produce el agotamiento o extincion de la relacion contractual, por ser entonces
cuando tiene lugar el cumplimiento de las prestaciones por ambas partes y la efectiva produccion
de las consecuencias econdmicas del contrato. Ello en atencion de que en estos contratos no existen
prestaciones fijas, sino liquidaciones variables a favor de uno o de otro contratante en cada
momento en funcion de la evolucion de los tipos de interés”.

240 SERRA DOMINGUEZ, Adela: “La proteccion del consumidor de productos financieros: el
consentimiento informado”, (en la obra colectiva: “La supervision del Mercado del Valores: La
perspectiva del inversor-consumidor), Editorial Aranzadi, Navarra, 2017, pag. 178.

241 | a STS 605/2016 de 6 de octubre (recogiendo la doctrina sefialada, a su vez por las STS del
mismo afio, 2016, de 3 de febrero y 19 de julio) que la llamada doctrina de los actos propios “solo
tiene aplicacion cuando lo realizado se oponga a los actos que previamente hubieren creado una
situacion o relacion de derecho que no podia ser alterada unilateralmente por quien se hallaba
obligado a respetarla”. En el mismo sentido, y a mayor abundamiento, indica la citada sentencia que
para que el error invalidante del contrato quede subsanado es necesario un pleno conocimiento de
causa y de las condiciones del contrato que suponga un conocimiento claro, consciente y preciso
del alcance del error vicio. A su vez, la STS 378/2017 de 14 de junio indica que “como, regla general,
ni la percepcién de liquidaciones positivas, ni los pagos de saldos negativos, ni la cancelacién
anticipada del contrato, ni incluso el encadenamiento de diversos contratos, deben ser
necesariamente considerados actos convalidables del negocio genéticamente viciado de error en el
consentimiento, ya que, en las condiciones que se realizaron, no constituyen actos inequivocos de
la voluntad tacita de convalidacién o confirmacion del contrato, en el sentido de crear, definir, fijar,
modificar, extinguir o esclarecer sin ninguna duda dicha situacion confirmatoria. La STS 137/2018
de 24 de enero, abordando, igualmente, esta materia, recoge, integramente, las manifestaciones
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hecho de no reclamar 0 no quearse, en e espacio temporal de la vida del
contrato no puede presumir que haya de entenderse como supuesto de
confirmacion tacita ya que ello no supone enervar la causa de anulabilidad
del contrato, € error, por no haber cumplido la obligacién de informar
previamente del contenido del contrato y de sus consecuencias negativas
parael consumidor. Los autores®*? han puesto de manifiesto, “que no puede
considerarse que hay confirmacién tacita del contrato viciado cuando no se
alegd nada por parte de los clientes, mientras |os instrumentos financieros
contratados proporcionaban beneficios o percibian liquidaciones positivas,
ni cuando efectuaron pagos de saldos negativos (swaps), porque dichas
conductas no son reveladoras ni concluyentes para presumir larenuncia del
cliente a gercitar la accion anulatoria, en tanto no eran, en dicho momento
conscientes de la naturaleza y riesgos de los productos de inversion
contratados, del error padecido, debido a unafatade informacion por quien
estaba obligado a suministrarla’. En parecido sentido la jurisprudencia del
Tribunal Supremo excluye lateoria de los “ actos propios’ mientras la parte
consumidora no conociera, exactamente, a través de la oportuna, fiable y
exactainformacion facilitada o de las liquidaciones negativas que les fueron
practicando. Como indican, tanto & Tribuna Supremo, y la doctrina
cientifica, paralaque se puedaaplicar € articulo 131.1 laparte consumidora
tiene que tener un conocimiento exacto y preciso de lo que supone ese
error?®,

Por ultimo, anulado € contrato, en base alo dispuesto en el art. 1303
del CC., las partes deberan devolverse y restituirse, junto con los intereses,
lo percibido en base al mismo. Asi, tratandose de swaps, deberan ambas
partes reintegrarse las cantidades que hubieran recibido, por cualquier
concepto. El consumidor las cantidades positivas y la entidad financieralas
cantidades negativas, en ambos casos junto con los intereses, hasta la
anulacion del contrato. Con ello se evitaque se produzcaun enriqueci miento
injusto acualquiera de las partes.

D) El objeto del contrato.

El articulo 1261 del C.C, en su n° 2, exige, como requisito bésico
para le existencia del contrato, “objeto cierto que sea materia del mismo”.
Por tanto, el contrato de derivados es necesario que tenga un objeto y que
este cumpla con los requisitos que se predican del mismo. En este sentido,

anteriormente sefialadas e indica que “la confirmacién tacita solo puede tener lugar cuando se
ejecuta el acto anulable con conocimiento del vicio que le afecta y habiendo cesado éste, segln
establece inequivocamnete el articulo 1311 del CC.”

242 SERRA DOMINGUEZ, Adela: Op. cit. pag. 178.

243 En este sentido SERRA DOMINGUEZ, Adela: Op. cit., pag. 157 y, entre otras, las STS de 10 de
septiembre de 2014 y 12 de enero de 2015.
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podemos definir e objeto de los contratos patrimoniaes y los contratos de
derivados o son, siguiendo la doctrina clasica®® como la “prestacion,
contenida en la relacion juridica, que tienen que gecutar las partes’.
Prestacion que solo puede ser, de las tres admisibles por nuestro CC. (dar,
hacer o no hacer) de dar, quedando excluidas las otras dos por la especia
natural eza juridica de este tipo de contratos.

El citado articulo 1261 n° 2 exige que este sea “cierto”,
completdndose esta afirmacion, como indica la doctrina®®, con los
requisitos sefialados en los articul os siguientes, en € sentido de que el objeto
tiene que ser “real o posible’, “licito” y “determinado” 246, Habida cuenta de
gue en principio tenemos que presumir gue los contratos de futuros tienen
un objeto licito, por cuanto la finalidad que persiguen es comercia y
mercantil?*, detengdmonos en |os otros dos requisitos®*®. En este sentido,
respecto a lareaidad y la determinacion del objeto, no pueden serlo “las
cosas 0 servicios imposibles’, es decir, la prestacion incorporada a la
obligacion tiene que devenir posible entendiendo por tal que e activo
subyacente que se utiliza tenga realidad y determinacion, no solo en €
momento de |a perfeccidn de larelacion obligatoria, sino en el momento de
Su g ecucion. lgual mente tampoco se exige que el objeto de la prestacion sea
inmediato, sino que, conforme a art. 1271, apartado 1°, pueden serlo las
cosas futuras y, asi, € art. 1273 establece la posibilidad de que el objeto de
la prestacién no esté determinado en el momento de constituirse larelacion
juridica sino que pueda cuantificarse, de acuerdo con las normas contenidas
en el propio contrato, sin necesidad de acontecer un nuevo acuerdo entrelas
partes’®®. Esto es, exactamente, |0 que ocurre en los contratos de futuros: la
cuantia de la prestacion de dar no estd4 determinada en € momento de
perfeccionarse la relaciéon obligatoria sino que se concreta en una fase

244 pUIG BRUTAU, José: “Fundamentos de Derecho Civil”. Tomo II, Vol. |, Editorial Bosch, 22 edicion,
Barcelona, 1971, pags. 114y ss. En el mismo sentido, DIEZ PICAZO, Luis Y GULLON, Antonio (Sistema
de Derecho Civil, Volumen I, Editorial Tecnos, 102 Edicion, Madrid 2001, pag 414) indican que
pueden ser objeto del derecho subjetivo entre otros, “los bienes econémicos, considerando como
tales todos aquellos que son susceptibles de satisfacer necesidades humanas y que son valiosos por
Su escasez”.

Enigual sentido CASTRO Y BRAVO, Federico (6p. cit. pag. 55) indica que “respecto al objeto o materia
del negocio juridico habra que considerar la especial aptitud de aquel respecto de cada tipo de
negocio”

245 CASTAN TOBENAS, José: Op. Cit. Tomo Ill, pags. 421y ss.

246 \éase los articulos 1271, 1272y 1273 del C.C.

247 \/gase el articulo 1271, apartado 1° del C.C.

248 Tendria a nuestro juicio, un objeto ilicito y por tanto el contrato seria nulo aquel que contuviera
una prestacion econdmica que pudiera recaer en las disposiciones de la Ley de 23 de julio de 1908,
sobre nulidad de los contratos de préstamos usurarios (Texto Consolidado de 8 de enero de 2000).
249 Asi se establece en el articulo 1273 del C.C. al indicar que “la indeterminacion en la cantidad no

serd obstaculo para la existencia del contrato, siempre que sea posible determinarla sin necesidad
de un nuevo convenio entre los contratantes”.
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posterior en € tiempo, que es, concretamente, cuando se gecuta la
obligacion, cuantificandose, en ese momento, el importe de la prestacion,
con los elementos y datos que se establecieron, en e contrato, cuando se
perfecciond € mismo?°,

Antes de entrar a estudiar, propiamente, el objeto en las diversas
clases de estos contratos, conviene detenerse un momento en como surgen
los contratos de derivados financieros (Derivate Financial Instruments)®:.
La primera mencion que se hace a los mismos se da en Estados Unidos™?
en cuyo pais se comienza a contratar unos productos distintos de los
contratos de compraventa a plazo de valores que, hasta ese momento, se
contrataban en las Bolsas de Comercio existentes. Paso, posteriormente, esta
denominacion, ala Ley del Mercado de Valores alemana de 1998%%, En la
actualidad, existe una infinita gama de figuras de contratos de derivados
financieros pasandose a calificarse, en un principio, como “compraventas a
plazo”®* para, posteriormente configurarse como instrumentos cuya
naturaleza juridica tiene su razon de ser, y su base, en los “contratos
aleatorios’?>® siendo, en la actualidad, como indica la doctrina “negocios
juridicos bilaterales que tienen como objeto apuestas licitas sobre las
cotizaciones 0 precios’?®, También se han denominado “negocios por

250 En este sentido y por lo que se refiere a los contratos celebrados bajo las directrices de los
mercados organizados, seria de aplicacion lo dispuesto en el articulo 1447 del CC., el cual establece
la posibilidad, respecto del contrato de compraventa, que el precio pueda ser determinado por una
tercera persona (Cdmaras o Entidades de contrapartida).

251 |BANEZ JIMENEZ, Javier: “Los objetos del trafico desarrollados en los Mercados de Valores” (en
la obra colectiva: “La contratacion en los Mercados de Valores™), volumen 6°, Editorial Marcial Pons,
5° Edicion, Madrid, 2013, pags. 139y ss.

252 E| Chicago Board of Trade (en sus siglas en inglés CBOT) nacio el 3 de abril de 1848, siendo uno
de los més antiguos mercados de futuros y opciones creados. Mas de cincuenta clases diferentes
de contratos de futuros y opciones se negocian entre sus, aproximadamente, 3600 socios. En este
sentido, en el afio 2003, se negociaron 454 millones de contratos. El 12 de julio de 2007 el CBOT se
fusiond con el Chicago Mercantile Exchange (CME), formandose el denominado CME Group. En la
actualidad, el citado CME Group, aglutina los cuatro principales mercados de futuros y opciones
existentes en el mundo:

-CME

- CBOT

- NYMEX
- COMEX

253 | a primera vez que se utiliza esta denominacion, en Espafia, fue en el Real Decreto 1841/ 1991
de 20 de diciembre, por el que se regulan los mercados de futuros y opciones en Espafia. Con
posterioridad dicho Real Decreto fue derogado por el Real Decreto 1282/2010 de 15 de octubre,
por el que se regulan los mercados secundarios oficiales de futuros y opciones y otros instrumentos
financieros derivados. Este Ultimo ha sido, a su vez, derogado por el Real Decreto 1464/2018 de 21
de diciembre.

254 En base a lo dispuesto en el articulo 1445 del C.C.

255 Segun se dispone en el articulo 1790 del C.C.

256 |BANEZ JIMENEZ, Javier: Op. cit. pag. 139, in fine.
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diferencias’ por cuanto la contraprestacion consiste, siempre, en determinar
la “diferencia’ entre el precio de un subyacente, en un momento
determinado, (cuando se perfeccion6 € contrato) y e existente en otro
(cuando se gjecutd € mismo)?>’.

a) El activo subyacentey sus clases.

Comenzaremos por andlizar los activos subyacentes en base a
considerar si los contratos utilizados son forwards o swaps. Respecto a los
primeros, son, en la actualidad, cinco las clases de activos subyacentes
posibles en relacion a la configuracion de un contrato forward: acciones e
indices bursatiles, bonos, tipos de interésy divisas.

b) Activos subyacentes en contratos forwards.

Las commodities son & activo subyacente, por excelencia, en los
contratos forwards. Con ellas comenzaron |os contratos de futuros y siguen
existiendo multitud de operaciones que tienen, como subyacente, un
producto agricola o un bien fisico susceptible de vaoracion a una fecha
determinada. En este sentido s |0 que se pretende, es configurar € contrato
forwar ds, sobre un subyacente que sea una commodity, esta debe ser un bien
fungible, determinada por ser o pertenecer a un género concreto y
admitiendo ser sustituidas unas por otras. A este respecto conviene sefaar,
que nuestro CC., en su articulo 337, establece la diferencia entre bienes
fungibles y no fungibles a decir que “a la primera especie pertenecen
aquellos delos que no puede hacerse € uso adecuado a su naturalezasin que
se consuman; a la segunda especie corresponden los demas’: Como sefiaa
la doctrina®®, el CC confunde la clasificacion de bienes “fungibles y no
fungibles” con la de “bienes consumibles y no consumibles’. Tanto unos
como otros, 10s que pertenecen a mismo género como |os que son objeto de
consumo, pueden integrarse como activo subyacente en un contrato
forward. Bastara que € precio de referenciaalahoradel cumplimiento del
mMismo, respecto de unos y otros, pueda determinarse con toda claridad y
transparenciaen e momento de la g ecucion del contrato.

Por tanto, en los contratos forwards, sobre un subyacente que sea
una commodity, esta, necesariamente, debe ser un bien fungible,

257 En la doctrina alemana, Differenz Geschafte.
288 Como acertadamente sefiala GOMEZ GALLEGO, Javier, (6p. cit. pag. 374) el C.C. confunde la

clasificacion de bienes fungibles y no fungibles con la de bienes consumibles y no consumibles
definiendo a los primeros con el concepto de los segundos.
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determinada por ser, 0, pertenecer, aun género concreto, teniendo que gozar
de la caracteristicade poder ser sustituidos unos por otros.

Por 1o que respecta a las acciones, deben ser acciones que
gocen de cotizacion oficial en unaBolsade Vaores. En nuestraopinion no
podria, en la actualidad, configurarse un contrato forward sobre acciones
que no se negocien en un mercado organizado®™®. En este sentido la
transparencia, la claridad y oficialidad en los precios es un requisito
imprescindible para que se pueda configurar € subyacente. Por esta razon,
de ausencia de cotizacion, y por no ser valores mobiliarios, sefida lad
octrina®®, no pueden configurarse, como subyacentes, participaciones de
las sociedades de responsabilidad limitada, contempladas en €l articul os 90,
91y 92 n° 2 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital 2.

Respecto a los indices bursatiles, como subyacentes, tienen
como contenido e nivel numérico alcanzado por una cesta de distintos
valores en una fecha concreta?®?. El indice no es més que una media

259 Entendemos que, después de la entrada en vigor Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre
debe extenderse la posibilidad a los Sistemas Multilaterales de Negociacion (SMN) y a los Sistemas
Organizados de Contratacion (SOC).

260 GOMEZ GALLEGO, Javier: Op. cit. pag. 374.

261 Aprobada por Real Decreto Legislativo 1/2010 de 10 de julio.

262 Con relacion a la elaboracion de estos indices recomendamos, a este respecto, KNOP, Roberto:
Op. cit. pags. 56 y ss.

La mayor parte de las Bolsas de Valores utilizan, para configurar sus indices, dos formulas que vienen
a definir el llamado indice LASPEYRES vy el llamado indice PAASCHE.

La férmula que da lugar al indice LASPEYRES es la siguiente:

I— > PuQio
Yoy PioQio

Siendo:

Pit: precios en el momento t
Pio: precios en el momento 0
Qio: cantidad en momento base

La férmula que define el indice PAASCHE es la siguiente:
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aritmética de diversos valores ponderados en proporcion distinta en base a
la capitalizacion de cada valor incluido en e mismo y a su frecuencia de
contratacion, o, como afirma la doctrina?®, “es la evolucion ponderada de
los precios de determinadas acciones en un periodo de tiempo concreto”.
Por tanto, no es més que una formula matematica que va oscilando en
funcion de las variables que lo integran a través del tiempo?®*. Tanto la
cotizacion de las acciones, como lavaloracién de los indices, son utilizadas,
en la actualidad, para configurar 1o que se denomina *“productos
estructurados’ 2%,

_ Z?:l R:.QE

i .

Siendo:

Pit: precios en el momento t
Pio: precios en momento 0
Qio: cantidad en momento 0
Qit: cantidad en momento t

Elindice de LASPEYRES toma como referencia la media ponderada de los precios relativos, utilizando
los valores de periodos anteriores como base para las ponderaciones. El indice PAASCHE utiliza la
misma férmula que el anterior pero a diferencia de esta toma como referencia los valores de
periodos posteriores como base para las ponderaciones.

263 DE CONTRERAS Y VILCHES, Alfonso: Op. cit. pag 320. Una mayor informacion sobre el tipo de
férmula matematica para la confeccion de nuestro IBEX 35 se puede ver en la misma obra pag 319.

264 En principio, el método LASPEYRES y el método PAASCHE, son dos procedimientos para calcular
lainflacién en un momento determinado. Nacen, por tanto, como indices de precios al consumidor,
los cuales miden como se desarrolla el gasto de una familia media. Etienne LASPEYRES era un
economista aleman que desarrollo, en el afio 1871, la formula que lleva su nombre con el objetivo
de determinar la inflacion mediante una agrupacion proporcional de los precios de los distintos
bienes y tomando como periodos base unos precios anteriores al momento del célculo. A este
método se le critica que su sistema de calculo puede dar lugar a predicciones de inflacion mas
elevadas que la realidad.

Otro economista, también, aleman, Hermann PAASCHE, disefié otra formula para calcular los
precios actualesy, posteriormente, compararlos con los existentes en un periodo anterior utilizando
como periodos base los valores de los periodos posteriores. A este procedimiento, por el contrario,
se le critica que los resultados que obtiene infravalora la inflacion.

265 | os denominados “productos estructurados” se suelen clasificar en garantizados (aseguran el
capital invertido) y no garantizados (no aseguran el capital invertido). Los denominados “fondos
garantizados”, en los que se asegura siempre el capital invertido, no son mas que una de las posibles
aplicaciones de los “productos estructurados garantizados.

Por lo que respecta a los no garantizados pueden definirse como aquellos en los que se realiza una
inversion en un determinado activo (generalmente acciones), a un precio determinado y a una
determinada fecha de vencimiento, de tal manera que llegada dicha fecha si la accion o el indice de
referencia ha sobrepasado cierto nivel, predeterminado inicialmente, se devuelve el capital
invertido mas un cupon (suele ser un porcentaje de la inversion realizada). Si, por el contrario, la
valoracion de la accion o del indice, a esa fecha, esta por debajo del nivel predeterminado al inicio
se entregan los titulos fisicos a los que se vinculo la estructura.
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Por lo que respecta a “bono nociona” como activo
subyacente, ya hemos indicado, en paginas anteriores, que es un activo
“tedrico”, ya que no existe en la realidad fisica. Viene configurado, en la
forma que hemos expresado, sobre un nomina de 100.000 euros a un
vencimiento a 10 afios y a un tipo de interés del 4% anual. Es, por tanto un
activo subyacente virtual, € cua no existe fisicamente. En nuestra opinién,
podria constituirse un contrato forward sobre €l activo subyacente de una
emision de obligaciones o bonos que hubieran sido emitidos con
anterioridad y que, en la actualidad estuvieran cotizando en cuaquier
mercado oficial o centro de contratacion autorizado, siempre que las
condiciones de la emisién y amortizacion fueran publicas y € precio de
cotizacién fuera conocido y transparente.

En lo que se refiere a activo subyacente conocido como “tipo de
interés’ el més usado es el que viene determinado por “¢el interés devengado
por un depdsito interbancario, tedricamente, constituido € dia del
vencimiento del contrato, por un importe de 1.000.000 de euros y por un
periodo de noventa dias’. Es una definicién que, iguamente, se basa en un
activo “tedrico o ficticio” que no existe fisicamente ni es emitido por
ninguna institucion ni corporacién publica o privada. Exactamente, se
configuraigual que el bono nocional. En e mismo sentido, creemos podria
configurarse un contrato forward sobre tipos de interés existentes en la
actualidad y empleados en multitud de contratos y transacciones’®. Por
altimo, indicar que los contratos forwar ds sobre tipos de interés se conocen,
en la préctica, por la denominacion Forward Rate Agreement (FRA). Por
tanto, pueden definirse como acuerdos o convenios realizados entre las
partes en base alos tipos de interés que se presumiran vigentes respecto de
una fecha determinada en el futuro. En el momento del vencimiento del
contrato, el comprador del FRA pagaraal vendedor en € caso de que € tipo
deinterés esté por debajo del que fue fijado por las partes anteriormente. Si
el tipo de interés en la fecha pactada, por € contrario, esta por encima del
fijado inicialmente serd el vendedor €l que tendra que pagar al compradorla
diferencia. Son contratos, por tanto, que Unicamente tienen como objeto el
posible flujo de intereses, mediante los cuales se puede fijar € tipo de
interés de una futura operacién financiera de financiacion en un momento
anterior alafechaen que setengaprogramado formalizar ésta. Son contratos
similares alos contratos de futuros financieros sobre tipos de interés con la
diferencia que aguellos se producen en & mercado OTC y son
confeccionados a medida de las exigencias de |as partes, en tanto que estos
ultimos se contratan en mercados organizados y estén estandarizados.

Finalmente, en relacion a los contratos forwards, cuyo subyacente
son las distintas divisas, suele ser un activo muy utilizado en los mercados
OTC. Respecto a la hegociacion en estos Ultimos, suelen emplearse, en la
préctica, como medio de cobertura, en la contratacion internacional, con

266 A este respecto, se podria utilizar el EURIBOR, el LIBOR o el IRPH (indice de referencia de
préstamos hipotecarios de entidades bancarias), todos ellos a distintos plazos posibles.
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objeto de soslayar € “riesgo divisa’. Si estamos contratando en paises, cuya
divisa es convertible sin ninguna restriccion (por ejemplo, &rea euro o &rea
ddlar), los forwards sobre divisas se pueden realizar sin ninguna limitacion.
Si por € contrario, estamos actuando sobre divisas que tiene restricciones a
su convertibilidad o tienen una alta volatilidad, se suele utilizar el
procedimiento conocido como Non Delivery Forwards (NDF)%7 teniendo
gue pasar las partes, como paso intermedio, por e area dolar, que es la
divisade referencia en la contratacion internacional .

c) Activos subyacentes en contratos swaps.

L os swaps son convenios entre dos o0 més partes en |os que se pacta
una corriente de pagos en la misma o diferentes monedas y en las que,
generamente, interviene un banco, con e papel de intermediario, no
teniendo porqué conocerse las partes contratantes entre si2%8, Estamodalidad
operativa surge, alrededor, de los afos 70 del siglo pasado, en e Reino
Unido con objeto de salvar |as restricciones impuestas a los no residentes,
en dicho pais, para conseguir préstamos en libras esterlinas®®®. Este tipo de
contrato ha sido intensamente analizado, durante los Ultimos afios, por la
jurisprudencia del Tribunal Supremo, en particular la modalidad de swaps
sobre tipos de interés, como ya hemos visto anteriormente en paginas
anteriores, a ser definido por la misma como un producto complejo en €
que frecuentemente se pueden dar en e consentimiento prestado por €
cliente los denominados vicios de error y dolo?™.

La traduccién, en espafiol, del vocablo ingles swap como “permuta
financiera’ no es del todo exacta. La palabrainglesa swap se traduce, en
general, por cambio, canje o intercambio. Permuta se sueletraducir eningles
por barter transaction. Por ello la simple traduccién de Swap por permuta
financiera ha sido criticada por cuanto el término permuta es un concepto
con un significado mucho mas juridico que la palabra swap. No obstante,
actualmente, en e mundo financiero y bancario, se identifican los dos

267 Seglin este procedimiento, cuando la divisa sobre la que se pretende realizar la cobertura, no es
convertible, tiene una convertibilidad limitada o tiene una fuerte volatilidad, se fija, por las partes,
previamente con anterioridad a estructurar la cobertura sobre esa divisa, un cambio determinado
liqguidandose al vencimiento, en ddlares USA, por diferencias.

268 | OPEZ DOMINGUEZ, Ignacio: “Manual préctico de los Mercados Financieros.”. Instituto Superior
de Técnicas Bancarias, Editorial Cinco Dias, Madrid 1997, pag. 417

269 | a primera operacion de estas caracteristicas se realiz entre la compafiia IBM y el Banco
Mundial, en 1981. El estudio de como se gestd esta operacidn véase en: Op. cit. en nimero anterior,
pag. 275.

270 De producto complejo y de riesgo lo calificd la STIUE de 30 de mayo de 2013, caso GENIL 485 SL

(C 604/2011) vy la jurisprudencia del Tribunal Supremo, de forma unanime. Véase, a este respecto,
la STS 137/2018 de 24 de enero, entre otras.
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vocablos como equivalentes y sinbnimos. Estamos, en todo caso, en
presencia de un contrato mercantil que tiene su razon de ser y su utilidad
dentro del tréfico comercia y financiero. No es, en nuestra opinién, un
contrato bancario, en sentido estricto, por cuanto puede configurarse entre
dos partes genas a negocio bancario, aunque, en la mayor parte de los
casos, su utilizacién més frecuente sea por |as instituciones bancarias. Otra
caracteristica es que su mayor campo de actuacion, por no decir € Unico, es
dentro de lo que se denomina operaciones Over The Counter (OTC). No
suele existir swaps como productos estandarizados que se negocien en
mercados organizados aunque, actualmente, se empiezan a introducir su
negociacién en dichos mercados.

Por otra parte, los swaps son contratos atipicos y aleatorios®’:. No
existe una regulacién sistemética de los mismos. Se admiten, en nuestro
derecho a amparo del principio de autonomia de la voluntad del articulo
1.255 del CC. Unicamente se hace referenciaaellos en disposiciones|egales
sectoriales?2. Ha habido intentos de sistematizar y homogeneizar estos
contratos. Asi la International Svap Dealers Association (ISDA) cred un
modelo de contrato denominado Multicurrency-Cross Border Master
Agreement de Swap?”.

En otro orden de cosas, se discute por ladoctrina?’* si los swaps hay
que tratarlos como “productos bancarios’, dado que normamente estan
“vinculados’ a un contrato bancario de préstamo, o, por e contrario, los
swaps deben configurarse como “productos financieros’ vinculados a los
serviciosdeinversion. Ladistincion esimportante por cuanto si se configura
como “producto bancario” tendrdn que observarse las obligaciones de
informacion exigibles alas entidades de crédito, mientras que en el segundo
caso, se tendrian que observar los requisitos exigiblespor MIFID | y 1I. En

271 Asf los califica, entre otras, la STS 11/2017 de 13 de enero, cuando sefiala que “se trata de un
contrato con un elevado componente de aleatoriedad, los beneficios de una parte en el contrato de
swap constituyen el reflejo inverso de las pérdidas de la otra parte. A la vista de la complejidad del
producto, la entidad financiera debe informar en términos claros de los posibles desequilibrios entre
las cargas que para el cliente supone que el tipo de interés de referencia baje y las que para el banco
representa que este tipo suba, puesto que constituyen un factor fundamental para que el cliente
pueda comprender y calibrarlos riesgos del negocio”.

2712 por ello le serd de aplicacion el Texto Refundido de la Ley General para la Defensa de los
Consumidores y Usuarios, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2017, de 16 de noviembre; la
Ley 22/2007, de 11 de julio, de comercializacion a distancia de servicios financieros destinados a
consumidores; Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero, sobre régimen juridico de empresas que
prestan servicios de inversion y la Circular 3/2013 de la CNMV, por la que se desarrolla el articulo
78 del TRLMV asi como las disposiciones previstas en los Reales Decretos Ley 21/2017 de 29 de
septiembre y 14/2018 de 28 de septiembre, por las que se incorporan las disposiciones de la
legislacion conocida como MIFID 1.

213 Véase, a este respecto, un amplio comentario sobre esta materia en CAZORLA GONZALEZ-
SERRANO, Luis: “El contrato de Swap o Permuta financiera”, en la obra colectiva “Estudios juridicos
sobre Derivados Financieros”. Editorial Civitas-Thomson Reuter, 2013, pag. 429.

214 CAZORLA GONZALEZ-SERRANO, Luis: Op. cit. pag. 415.
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nuestra opinién, hoy en dia no admite discusion que las entidades que
contraten swaps deben seguir y observar los requisitos de informacion
contenidos en la legidacion espafiola respecto de los productos
estructurados contenidos en la MIFID | y Il por cuanto pese a que,
usualmente, su campo de actuacién més importante viene dado en el sector
financiero-bancario ello, no obsta para que pueda ser utilizado por otros
contratantes ajenos a dicho sector?”®. Por tanto, deberén observarse, en
nuestra opinion, los preceptos recogidos en las MIFID | y 1l respecto a su
consideracién como “servicio de inversion” vinculado a un producto
financiero y en particular cumplir con las exigencias de los “test de
idoneidad” y “test de conveniencia’, sin que sea excusable, en el caso de
que una de las partes contratantes del swap sea una entidad de crédito, el
gue deban aplicarse, igualmente, 1o preceptuado respecto a deber de
informacion, en relacion con |os particul ares que contraten con ellos.

a’) Swaps detipo deinterés: I nterest Rate Swap-I RS.

Estos contratos son un subtipo del contrato de swap y se caracterizan
por pactar las partes que una de €ellas pagara un interés fijo perioddico y, a
cambio de€llo, laotrapagaraun interés variabl e en funcion de determinados
condicionantes que vienen establecidos por una referencia a un indice
determinado®’®. Como indica la doctrina no son més que forwards de tipos
de interés encadenados?’’. Actuamente, como hemos apuntado

275 En este sentido la Sentencia del TJUE (Sala Cuarta), ya citada anteriormente, de 30 de mayo de
2013 que aungue no lo dice con toda claridad, indica:

“El articulo 19, apartado 9 de la Directiva 2004/39 CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21
de abril de 2004 (articulo que, entre otras cosas sefiala las obligaciones de las empresas de inversion
en relacion a sus clientes) debe interpretarse en el sentido de que, por una parte, un servicio de
inversion solo se ofrece como parte de un producto financiero cuando forma parte intrinseca de
éste en el momento en que dicho producto financiero se ofrece al cliente y, por otra parte, lo
dispuesto en la legislacion de la Union y en las normas europeas comunes a las que se refiere dicho
precepto debe permitir una valoracion del riesgo de los clientes o establecer requistos de
informacion que incluyan, ademas, el servicio de inversion que forma parte intrinseca del producto
financiero de que se trate, para que este servicio deje de estar sujeto a las obligaciones enunciadas
en dicho articulo 19”.

Continua recalcando la citada STS que "el articulo 4, apartado 1, punto 4 de la Directiva 2004/39
debe interpretarse en el sentido de que el hecho de ofrecer un contrato de permuta financiera a un
cliente con objeto de cubrir el riesgo de variacion del tipo de interés del producto financiero que ha
suscrito dicho cliente, es una servicio de asesoramiento en materia de inversion, tal y como se define
en dicho precepto, siempre que la recomendacion relativa a la suscripcién de un contrato de
permuta se dirija a dicho cliente en su calidad de inversor, que se presente como conveniente para
el cliente o se base en una consideracion de sus circunstancias personales, y que no esté divulgada
exclusivamente a través de canales de distribucion o destinada al publico”.

276 | 3 Asociaciacion Espafiola de Banca, cuando regula el Contrato Marco de Operaciones Financieras
(CMOF) los define como “aquella operacion por la cual las partes acuerdan intercambiarse entre si
el pago de cantidades resultantes de aplicar un tipo fijo y un tipo variable sobre un importe nominal
y durante un periodo de duracién acordado”.

217 KNOP, Roberto: Op. cit. pag. 155.
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anteriormente, se estdn empezando a estandarizarse y a negociarse en
mercados organizados.

La Permuta de interés fijo contra variabl e puede adoptar dos formas:

- Compradel Interest Rate Swap: pago fijo/recibo variable:

El tipo de interés es fijo y se conoce en el momento de la firma del
contrato permaneciendo inalterable durante toda la vida del mismo, de tal
suerte que la cantidad apagar es constante. Por el contrario, €l tipo deinterés
variable a pagar va cambiando para cada periodo (solo se sabe € tipo
variable a aplicar, cuando se firma el contrato, € del primer periodo) de tal
forma que las cantidades a pagar van cambiando en funcion de las
oscilaciones del tipo de interés®’s,

- Ventadd Interest Rate Swap: pago variable/recibo fijo:

Habra un tipo de interés variable a pagar de salida e ira cambiando
en funcion de las revisiones del tipo de interés que se vayan efectuando en
los sucesivos periodos. En este caso la cantidad a pagar dependera del tipo
de interés fijado inicialmente e ira variando, en funcién de las oscilaciones
del tipo deinterés, en cada periodo. Por €l contrario, las cantidades apercibir
serén todas igual es, como consecuencia del tipo de interésfijo, durante toda
lavidadel contrato.

Puede haber también Permutas financieras en que los dos
subyacentes sean tipos de interés variabl e segin su denominacion en inglés:
floating-for-floating interest rate swap?®. En este supuesto a importe
tomado como cantidad sobre la que aplicar los tipos de interés se le aplican
los tipos de interés de referencia de cada una de las partes, asi como la
evolucion de los mismos seglin, se vaya produciendo en € futuro,
liquidandose por diferencias a favor o en contra a cada parte a medida que
dichos tipos vayan cambiando.

En todos los casos de swaps sobre tipos de interés la divisa es solo
una. Lo Unico que cambiaeslaconfiguracién del tipo de interés el cual para
unaparte esfijoy paralaotravariable, o, paraambas variables.

278 E| “cup6n swap fijo contra flotante” es el caso mas comun. En este caso una parte paga un interés
fijo mientras que la otra paga un interés en funcion de un tipo variable o flotante. De esta forma se
puede configurar como un producto sintético de un bono a tipo fijo junto con un Floating Rate Note.

279 CAZORLA GONZALEZ-SERRANO, Luis: Op. cit. pags. 424y ss.
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Dentro de las mUltiples variedades que, con €l tiempo, van surgiendo
de swaps de tipos de interés?® podemos citar como |os mas comunes, hoy
en dia, los denominados Forwards-Swaps, combinacion de ambas figuras,
en e que & devengo de los intereses de ambas ramas se difiere aunafecha
futura. Igualmente se dan los denominados Constan Maturity Swaps?®! los
cual es consisten en swaps sobre tipos de interés variables en € que hay un
flujo de interés en ambos sentidos motivado, por un lado, por un tipo de
interés a corto plazo referenciado sobre un indice del mercado monetario
(libor, euribor, etc.) y por otro un tipo de interés a largo plazo (10 afios, 20
afos, etc.)?®?, Los Amortising Swaps son swaps en los que & nominal de
referencia va disminuyendo con €l paso del tiempo cambiandose, ademés,
de interés fijo a variable. Los Basic Swvaps son swaps tradicionales sobre
intereses variables-variables, para ambas partes, pero que cada una de ellas
toma un indice de referencia diferente, respecto de los intereses. Los
Inflation Linked Swaps (ILS) son swaps en que se tiene en cuenta €
incremento que se produzca en la inflacion en € tipo de interés fijo a

pagar283_

En consecuencia los swaps de tipos de interés son contratos, como
todos los que se dan en materia de derivados, de carécter consensual y sin
una forma determinada, aunque cada vez més se estédn formalizandose por
escrito y de forma estandarizada. Habitualmente se liquidan “por
diferencias’, es generalmente admitido que esta forma de gecucién del
contrato no es consustancial con la naturaleza juridicadel mismo aunque s
lo es e compromiso de las partes a compelerse en los posibles pagos
reciprocos, deviniendo de ahi la causa del contrato para ambas partes?*,

En nuestro pais esta modalidad de swaps ha tenido una fuerte
implantacion como consecuenciade lasituacion de tipos deinterés alabaja
propiciada por el Banco Central Europeo como medida para lareactivacion

280 Todos los swaps sobre tipos de interés (Interest Rate Swaps) no son mas que cadenas sucesivas
de Forwards Rate Agreements (FRAS).

281 Con este tipo de swaps se consigue tomar posiciones en la curva de tipos de interés a distintos
plazos.

282 Admiten multiples variantes. Los mas conocidos son los denominados Swaps Real Period en los
que el incremento de la inflacion se tiene en cuenta como consecuencia de un tipo de interés fijo
anual compuesto y los Swaps-Obligations Assimilables du Trésor (modalidad de swaps que se ha
dado, con frecuencia, en Francia, en los que el interés fijo se cambia por un cupdn ajustado a la
inflacion sobre un importe concreto y recogido en la propia emision de las Obligations Assimilables
du Trésor Frangais).

283 Un detalladisimo estudio de la formulacién matematica de los mismos y su respectivo calculo,
en cada caso, en KNOP, Roberto: Op. cit. pags. 155 ss.

284 ENCISO ALONSO-MUNUMER, Marfa: “Los Swaps de tipos de interés y la tutela de los

consumidores” (en la obra colectiva: “Estudios juridicos sobre derivados financieros”). Editorial
Thomson-Reuters, Navarra, 2013, pag. 586.
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econdmicaen Europadespués delacrisis delos afios 2007-2008. Ello, como
ya hemos puesto de manifiesto, ha dado lugar a una copiosisma
jurisprudencia en e que e Tribuna de Justicia de la Union Europea,
primero, y nuestro Tribunal Supremo, después, han ido moldeando esta
figura y corrigiendo los posibles defectos en su aplicacion como
consecuencia de que, generamente, siempre hay una parte mas debil que es
el cliente que contrata frente a la entidad bancaria o financiera. En este
sentido la primera STS dictada fue en fecha 21 de noviembre de 20122,

b") Swaps sobre materias primas o commodities.

Son maés sencillos en su configuracion que los anteriores. Tiene por
objeto cubrir a un empresario o particular de las posibles oscilaciones o
volatilidad que pueda producirse en €l precio, a través del tiempo, de una
determinada materia prima?®®. Funcionan, habitualmente, como cobertura
del riesgo en las variaciones de precio. El subyacente, en estos casos es la
commodity o materia prima (oro, plata, cobre, materias primas agricolas,
materias primas energéticas, etc.). Para su funcionamiento el empresario,
gue desea cubrir €l riesgo de lavariacién de precios del subyacente, contrata
con la otra parte un precio fijo del producto a un plazo determinado,
obligandose e primero de ellos a satisfacer unas contraprestaciones
periddicas de dinero ala otra parte en funcion del precio que vaya tomando
el subyacente. Por tanto, en estos swaps, no hay entrega directa de
mercaderias sino simplemente € contrato se liquida “por diferencias’. El
nico objetivo que persiguen estos contratos es eliminar, parael empresario,
el riesgo de mercado que existe respecto de la materia prima o del producto
que contrata.

c’) Swaps sobre divisas.

Los swaps sobre divisas, también conocidos por sus siglas en inglés
Concurrency Swaps (CCS), son aguellos contratos en que dos partes
acuerdan hacerse pagos reciprocos en relacion alaevolucion del cambio de
dos divisas alo largo del periodo de vida del contrato. La caracteristica de
estos contratos es que, necesariamente, el contrato se debe configurar sobre
dos divisas distintas, de tal suerte que cada una de las partes debe pagar
intereses periédicos en la divisa que ha elegido. La diferencia entre las
Concurrency Swaps y los Interest Rate Swaps se da en que en los
Concurrency Swaps tienen que, como minimo, coexistir dos divisas. Por
consiguiente, necesariamente, ha de existir en e contrato un riesgo de
cambio. Por € contrario, en los Interest Rate Svaps este riesgo divisa no

285 ENCISO ALONSO-MUNUMER, Marfa: Op. cit.pag. 602 y ss.

286 Quizda, hoy en dia, la aplicacién mas importante y habitual de este producto es la que se da sobre
el barril de petréleo (en sus dos cotizaciones: Texas y Brent) realizado, entre otras, por las compafiias
aéreas, las cuales tienen que contar con un precio, previamente determinado, para poder
confeccionar sus business plan de actuacién y determinar sus proyecciones a medio plazo.
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existe por cuanto solo se opera en una sola de ellas. Por otra parte, en los
CCS se produce un intercambio de principales, cosa que no ocurre en los
IRS®.

A continuacion, veremos las tres clases mas importantes que hay de
swaps sobre divisas:

- Concurrency Swap o fixed-for-fixed currency.

En este contrato las partes se obligan a efectuarse, entre si,
distintas prestaciones en funcién de unas tasas de interés fijas, previamente
determinadas, que no tienen porque ser iguales, paracadadivisa. Enreaidad
son dos préstamos cruzados en distinta divisa y tipo de interés que a su
vencimiento da lugar a los pagos de principales e intereses en cada una de
las divisas respectivas, pero que no son gecutados liquidandose durante la
vidade laoperacion o a vencimiento las diferencias producidas.

Esta operacion se estructura en tres fases:

I. En e momento inicia, se intercambian los principales, a tipo de
cambio de ladivisaen ese momento, siendo necesario que se determinen los
capitales en cada divisa a mismo tiempo.

I1. Como hemos apuntado, 10 normal es que periddicamente se vayan
pagando los intereses, en cada divisa, que en este caso son constantes por
haberse configurado los intereses como fijos. Puede pactarse, también, que
se paguen al vencimiento de la operaciéon en cada divisa. Igualmente, 1o
habitual es que los intereses devengados, en cada caso, se paguen por
diferencias.

[11. Al final delaoperacion se reintegran y se devuelven los principales a
cada parte, al cambio a que se contraté la operacion.

Por tanto, en este caso, como  se afirma?®®, estamos en presencia, al
ser los dos tipos de interés fijos, de dos swaps en los que se intercambian
distintas cantidades fruto de tipos de interés fijos en cada una de las divisas
contratadas.

- Cross Currency Coupon swaps o fixed for floating currency swaps.

287 KNOP, Roberto: Op. cit. pags. 189 y ss.

288 KNOP, Roberto: Op. cit. pag. 213.
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En este caso los intereses son, para una de las cantidades
contratadas fijo y, parala otra, variable viniendo cada uno de los importes
referenciados en una divisa distinta.

También, supone su desarrollo en tres pasos:

|. Determinacion e intercambio de principales, en cada divisa, al tipo de
cambio del diaque seinicialaoperacion (spot).

I1. Pago delos intereses respectivos en las divisas pactadas en los que una
parte pagard los intereses correspondientes a tipo fijo y la otra al tipo
variable referenciado con algun indice del mercado monetario (Euribor,
Libor, etc.).

[11. En e momento del vencimiento de la operacién se intercambiaran los
principales en el que cada parte recibe la cantidad aportada inicialmente en
ladivisade referenciaa tipo de cambio inicia de laoperacion.

Por tanto, la Unica particularidad que presenta este tipo de
operaciones es en relacion a los intereses de cada divisa que, en una esfija
y enlaotravariable.

- Basic Swaps o Floating for Floating Currency Swvaps.

En este supuesto |os pagos en cada divisacomo, consecuenciadelos
intereses devengados, se van realizando teniendo como base |os intereses
variables pactados paralas dos partes’®. Esta operacion dentro de |os swaps
de divisas es conocida como variable contra variable.

Por tanto, como hemos visto, los swaps de divisas, en la
actividad financiera, admiten tres posibilidades, en funcién de como se
configuren los tipos de interés:

- fijo contrafijo

- fijo contravariable
- variable contra variable

d") Swaps sobre indices bursatiles: Index Swaps.

289 También, esta formula, es susceptible de liquidarse al vencimiento del contrato por diferencias,
sin necesidad de restituirse los capitales iniciales.
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Son menos conocidos y utilizados que los Swaps sobre tipos de
interés o sobre divisas. Tienen como finalidad principal proteger las carteras
de valores frente a las oscilaciones bursatiles aungue, en la préctica, esta
finalidad se consigue, mas facilmente, con |os futuros sobre indices.

Estos swaps consisten en determinar, por un lado, un flujo que viene
configurado por aplicar, sobre una cantidad determinada previamente, la
variacion experimentada por un indice bursatil, afiadiendo un diferencia
resultante de un interés fijo, mientras que, € otro flujo econdmico vendra
determinado por aplicar sobre la misma cantidad un diferencial de interés
gue puede ser fijo o variable (generalmente a corto plazo).

Por tanto se toma la misma cantidad monetaria aplicandose en el
primer caso un indice bursatil por un diferencial detipo deinterésfijoy en
segundo caso tomando un tipo de interés fijo o variable?®,

Estas permutas de indices bursétiles pueden combinarse con swaps
de divisas dando lugar a estructuras mas complejas donde se pueden cubrir
ambos riesgos:. € bursatil y €l de divisa.

€) Swaps sobre dividendos: Dividends Swaps.

En este tipo de operacién una parte se compromete a pagar una
cantidad fija, en concepto de dividendos, en relacién a una accién o a una
cesta de acciones, a cambio de recibir los futuros dividendos reaes que la
compafia 0 compafiias se comprometan a pagar y paguen en un periodo de
tiempo determinado en € futuro.

La variable mas complgja, para este tipo de Swap es la
determinacion 'y proyeccion de los dividendos futuros que,
presumiblemente, pueda dar una accién o un conjunto de acciones ya que
ello vaarepercutir en e precio del swap.

") Swaps como seguro de impago: Credit Default Swaps (CDS).

290 CAZORLA GONZALEZ-SERRANO, Luis: Op. cit. pag. 427.
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Por ultimo, para acabar este apartado, vamos a hacer referenciaalos
Swaps como seguros deimpago o Credit Default Svaps alos que yahicimos
referencia en e apartado relativo al concepto de |os contratos Forwards?!
y tristemente famosos por su utilizacién masiva en la crisis econdmica de
2007 y siguientes®®.

291 Nos remitimos a lo que, ya, comentamos acerca de los contratos Forwards cuando hablamos del
concepto de estos contratos.

292 A nuestro juicio, nadie ha explicado con tanta claridad y sencillez la crisis econémica producida
en los afios 2007 y siguientes, conocida como crisis de las hipotecas subprime, como la que ha
efectuado el profesor de IESE, Leopoldo ABADIA, en su libro “La crisis ninja y otros misterios de la
economia actual” Editorial Espasa, Madrid, 2012, pags. 20y ss.

Segun este autor, los hechos se producen de la manera siguiente:

1°.- A comienzos del siglo actual, la Reserva Federal de los Estados Unidos baja los tipos de interés,
en poco mas de dos afios, del 6,5% al 1% permaneciendo los mismos, a partir de entonces, en tasas,
realmente, muy bajas o inexistentes. Esto supuso, imprimir al mercado inmobiliario de Estados
Unidos una fuerte aceleracién. Como consecuencia de ello, se produce que el precio medio de las
viviendas, en ese pais, se duplique en un plazo de 10 afios.

20.- Esta situacion llevé consigo que el “margen de intermediacion” (diferencia entre el precio del
dinero prestado y el que se paga por los depdsitos recibidos) de las entidades financieras fuera
decreciendo, haciéndose cada vez mas pequefio. Para mantener la “cuenta de explotaciéon” las
entidades se ven obligadas a actuar en un doble sentido. Por un lado, empiezan a dar créditos a
capas de la poblacion con serios problemas de solvencia. De ahi la denominacion, practica, de
clientes “ninja” (no income, no job, no assets) sin ingresos fijos, sin trabajo fijo y sin nada de
patrimonio personal. Ello les permite, en principio, cobrar por estos préstamos unos intereses muy
superiores a los ordinarios en similares operaciones. Por otra parte, como consecuencia de la
explosion inmobiliaria, se multiplica, exponencialmente, el nimero de créditos concedidos. La
demanda de viviendas existentes, en esos momentos, permite que las entidades no sean
especialmente cuidadosas en las tasaciones de las viviendas que se financian porque, se piensa, los
precios continuaran subiendo durante mucho tiempo mas.

3°.- Este tipo de hipotecas, concedidas con las caracteristicas apuntadas, reciben la denominacion
de subprime (frente a las prime en las que el riesgo de impago es muy reducido).

4°.- El alto numero de hipotecas concedidas (tanto prime como subprime) hace que las entidades
de crédito necesiten mas recursos financieros para poder seguir operando. Por otro lado, las
“normas de Basilea” imponen a los Bancos tener un capital determinado (definido por un
coeficiente) en relacion con el montante total de los activos de la entidad bancaria. Para esquivar
este problema que impide el crecimiento de las entidades bancarias, se disefia un nuevo
instrumento llamado “titulizacion”. En base a ello, se hacen “paquetes de hipotecas”, mezclando
distintas clases de las mismas, denominandose, dichos paquetes, MortgageBacked Securities (MBS).
Sin embargo, estos MBS o “paquetes de hipotecas”, todavia estan dentro del balance del Banco con
lo cual no se consigue liberar, por las razones antes sefialadas, recursos para poder seguir dando
créditos. Por ello, es necesario e imprescindible sacar estos productos del balance de la entidad.

5°.- Para conseguir esta finalidad las entidades financieras crean unas filiales denominadas conduits,
que no tiene forma societaria sino que, mas bien, son fondos o trusts con lo cual, dichas entidades,
no tienen necesidad de consolidarse con el banco matriz. Estos conduits se financian mediante
créditos de otros bancos o actuando como meros intermediarios: compran los MBS a sus entidades
matrices y, a través de los bancos de inversion, los recolocan, casi simultineamente, en fondos de
inversion, compafiias de seguros, sociedades de capital riesgo, family office, fondos de pensiones,
0, clientes de los propios bancos de inversion. Para conseguir esta finalidad era imprescindible que
las agencias de calificacion dieran el denominado rating (grado de inversion) a esos “paquetes de
hipotecas”. Como en dichos paquetes habia toda clase de hipotecas, las agencias de calificacion se
inventan un nuevo concepto: el tranche (tramo) y asi se indica que en un determinado MBS hay
varios tranches muy buenos, varios regulares y algunos realmente malos.
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Nacen a partir de 1990 como instrumentos de las compafiias
aseguradoras con objeto de cubrir los riesgos producidos por las grandes
compaiiias petroleras®®. A partir de entonces, son utilizados, con mucha
profusién, en parte debido a su falta de regulacion y controles especificos,
por losfondos deinversion, hedge funds o fondos de alto riesgo y sociedades
de capital riesgo con objeto de cubrir losimpagados que se produzcan como
consecuencia de la compra de paguetes de créditos, personales o
hipotecarios, titulizados o no, a otras entidades, por 10s que estos asumen,
en virtud de la compray sin haber tenido ningun tipo de actuacién en la
concesion de los créditos, la titularidad de los mismos y sus posibles

impagos.

Envirtud de este tipo de swap, que son contratos bilaterales, € titular
del crédito contrata con otra parte, y mediante precio, el derecho a cobrar
una indemnizacién en caso de que €l crédito no llegue a pagarse como
consecuencia de impago quiebra, insolvencia, restructuracion, moratoria o
cualquier otra causa por parte del deudor del mismo (bankruptcy). Dicho
deudor pueden ser tanto personas fisicas como juridicas y dentro de estas
Ultimas, pueden ser entidades particulares y Estados soberanos, respecto a

6°.- Estos MBS, clasificados en tranches, se pasan a denominar Collateralized Debit Obligations
(CDO), es decir, Obligaciones de Deuda Colaterizada, y para prevenir los futuros impagos, que
necesariamente se tenian que producir, se crean los Credits Default Swaps (CDS), o, Seguros de
Impagos de Créditos, los cuales garantizaban el cobro por parte de los antiguos titulares de los CDO
si estos no se pagaban a su vencimiento, mediante el pago de una prima de interés superior, al
nuevo titular del CDS. Asi estos Ultimos, decian, si el CDO no se paga, pierdo dinero porque lo he
garantizado, pero si esto no ocurre cobro unos fuertes intereses (interés del CDO mas la prima de
interés del CDS).

7°.- Un paso mas, en esta increible ingenieria financiera y mercantil, se produce con la creacion de
los denominados Synthetic CDO, los cuales no son mas que un derivado sintético de CDO , es decir,
productos estructurados de CDO, que se ofrecian, por los bancos, a los inversores,
proporcionandoles, a estos Ultimos por aquellos, una financiacion barata para adquirirlos y que a
los inversores les suponia una fuerte rentabilidad entre los intereses que tenian que pagar a las
entidades de crédito por la financiacion que les habian proporcionado y la que recibian de los CDO
incluidos en el derivado sintético.

8°.- Como, acertadamente y con humor, dice el profesor ABADIA, toda la exposicion de la estructura
gue hemos analizado esta, exclusivamente, basada en que los clientes hipotecarios “ninja” paguen
sus hipotecas subprime y que la demanda de viviendas, en el mercado inmobiliario norteamericano,
siga permanentemente subiendo o, como minimo, se mantenga estable en el tiempo.

9°.- En el afio 2007 los precios inmobiliarios, en Estados Unidos, cayeron con fuerza y dejaron de
pagarse las hipotecas de las viviendas, cuyo precio habia descendido significativamente. Como
consecuencia de ello, nadie quiso comprar ni MBS, ni CDO, ni CDS ni Synthetic CDO ni ningdn tipo
de producto ideado y que tuviera su base en el mercado hipotecario y los que, en ese momento,
eran titulares de los mismos no encontraron demanda, en el mercado, para poder venderlos con lo
cual tuvieron que asumir grandes pérdidas todos los que habian participado en este negocio: fondos
de pensiones, bancos de inversion, compafiias de seguros, fondos de inversion, etc. A mayor
abundamiento las pérdidas no se limitaron al mercado americano sino que, como consecuencia de
la globalizacion financiera existente, se extendio por todo el mundo capitalista.

203 GALAN LOPEZ, Carmen: Op.cit. pag. 474.
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sus obligaciones asumidas por su Deuda soberana, como por compromisos
adquiridos con terceros.

Habitual mente producido €l default € titular delos activos entregard,
a que prestalaproteccion, dichos activos en cuestion y este Ultimo, por otra
parte, darg, al anterior, €l efectivo nominal del mismo.

Este tipo swaps han experimentado, en todo e mundo, un
crecimiento exponencia siendo Estados Unidos y Europa las regiones
donde més se contrata este producto estando en esas dos areas, arededor,
del 80% de los CDS en vigor con un periodo medio de vidaentre 3y 5
anos?®. Actualmente la | SDA? vela, desde los afios 80 del siglo pasado, y
después del caos econémico creado por |a quiebra de Lehman Brothers, por
establecer nuevos protocolos y reglas de actuacion en el funcionamiento de
estos productos®®. Esto ha dado lugar a establecimiento de una serie de
parametros que se tienen que observar en la creacion y comercializacion de
estos contratos?®’. Actuamente, la citada I1SDA cred unos comités
(Determinations Committees 0 CDs) gque son los encargados de determinar
cuando se ha producido € default con relacion a un determinado activo y
como se tiene que producir e cumplimiento del CDS.

Evidentemente, € precio del CDS (medido a través de la prima de
riesgo que se exige) dependera de la probabilidad de que un determinado
activo o entidad pueda caer en default asi como, llegado €l caso, laexistencia
de posibilidades de recuperacion.

Se les ha querido equipara a los contratos de seguros pero, hoy en
dia, es opinidon unanime que son instituciones diferentes, por cuanto la
naturaleza juridica de una y otra figura es claramente distinta. Asi en €
contrato de seguros tiene que existir fisicamente e bien asegurado. El
contrato, en si, es un documento forma cuyas cldusulas deben ser
aprobadas, previamente, por la Administracion (péliza de seguros). La
empresa de seguros gozade un estatus y regul acién especifica. EnlosCDS's
no se dan ninguna de estas circunstancias, es mas, |os papel es de comprador
y vendedor de la proteccion pueden ser, y de hecho, son intercambiables
como consecuencia de |a posibilidad de sus multiples negociaciones?®.

294 E| Depositary Trust and Clearing Corporative publica semanalmente los saldos negociados
comunicados a esta entidad ( www.dtcc.com/products/derivserv/).

295 Swaps and Derivates Association.

26 En igual sentido la legislacion MIDIF II, a la que ya hemos hecho referencia y a la que,
posteriormente, nos referiremos con mayor profundidad.

297 KNOP, Roberto, hace una completa y detallada exposicion de esta cuestion: Op. cit. pags. 124 y
ss.

208 GALAN LOPEZ, Carmen: Op. cit. pags. 476y 477.
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A su vez los CDS's suelen clasificarse en los propios CDS's de
cobertura que son los que, Unicamente, tiene como finalidad cubrir €l
impago futuro de una inversion redlizada y los CDS's especulativos,
conocidos por su denominacion en inglés como naked, que son los que se
contratan en descubierto con una finalidad puramente especul ativa?®®

d) Losactivossubyacentesen e vigente TRLMV. Andlisisde su articulo
2.

La configuracion juridica de los contratos sobre derivados ha sido
enfocada de dos formas distintas. Una primera escuela, por influenciade la
doctrinafrancesa, habasado todos | os contratos, que tienen su cumplimiento
transcurrido un plazo de tiempo, en la “compraventa a plazo” y han
reconducido, aesafigura, su regulacion®®. Una segundatendencia, apoyada
en las legislaciones centro europeas (alemana, austriaca, suiza, etc.), ha
acufiado e concepto de “contratos por diferencias’®, en donde lo
importante, en este tipo de negocio juridico, no es tanto la gecucion del
contrato sino la“forma’ en que este se gjecuta. En consecuencia, basta con
pagar |la diferencia entre ambas prestaciones, determinada por la oscilacion
en el precio de un determinado activo subyacente, tomado como base del
contrato, para darlo por cumplido. Por lo tanto y esto lo veremos

299 Como afirma GALAN LOPEZ, Carmen (Op. cit. pag. 479): “los CDS permiten a los inversores
especular bajo dos modalidades o bien tomando como referencia determinados subyacentes o bien,
la propia calidad crediticia de una entidad. En el primer supuesto, se actua sobre los cambios en los
diferenciales de CDS de los subyacentes o de los indices del mercado, tales como el indice CDX de
América del Norte o en el indice europeo iTraxx. Un inversor puede pensar que el diferencial
(spread) de los CDS de una entidad es demasiado alto o demasiado bajo, en relacién con los
rendimientos de los bonos de la entidad, y tratar de sacar provecho de ese punto comprando o
vendiendo proteccion. Pero el inversor también podria especular sobre la calidad crediticia de la
entidad, ya que por lo general los diferenciales de CDS aumentan a medida que disminuye la
solvencia crediticia de le entidad y disminuyen a medida que aumenta la solvencia crediticia de la
entidad. El inversor puede comprar, por tanto, la proteccion de CDS de una sociedad para especular
que ésta esta a punto de caer en default. Por otra parte, el inversor podria vender proteccion si
piensa que la solvencia de la empresa podria mejorar”.

300 IBANEZ JIMENEZ, Javier (Op. cit. pag. 141), a nuestro juicio con acierto, sefiala textualmente:
“Ahora bien, no toda operacion a plazo o a término debe considerarse un producto o instrumento
derivativo distinto de los valores negociables por el solo hecho de regir un término esencial y fatal
para el cumplimiento de las obligaciones reciprocas de los contratantes. Las operaciones bursatiles
tradicionales, “de facto”, eran, econémicamente, operaciones a plazo o de pagos diferidos por las
partes, mas no encajaban, de ningn modo, en el moderno molde conceptual de los contratos de
derivados. En el contexto de la Ley del Mercado de Valores, solo deben considerarse como tales
aquellas operaciones a plazo que por sus caracteristicas contractuales y por su sujecién a
determinadas reglas de mercado merezcan ser separados de la ndmina de los valores negociables”.

301 Differenzgeschafte, como hemos indicado anteriormente. Vid. Nota (54),pag 38 de este
estudio.
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posteriormente con un mayor detenimiento, el verdadero objeto del contrato
es la cuantificacion econdémica en dinero, de la variacion producida en €
precio de dicho activo subyacente.

Puesbien, el antiguo articulo 2°del TRLMV, en sus nimeros
2° a 9°, regulaba esta materia. La primera impresion que nos produciala
redaccién dadaen laenumeracion del citado articulo esque, anuestrojuicio,
carecia de una adecuada sistemética, y en este sentido, era poco ordenada y
estructurada, € contenido que podia integrar los contratos de derivados®®?.
No obstante el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre, vuelve a
redactar, nuevamente el articulo 2, nimero 1° del TRLMV, sefialando que
“guedan comprendidos en el ambito de estaley losinstrumentos financieros
recogidos en su Anexo. Se habilita a Gobierno para modificar mediante
Rea Decreto la relacion de instrumentos financieros que figuran en este
articulo con lafinalidad de adaptarl o alas modificaciones que se establezcan
en lanormativa de la Unién Europea’ 3%,

302 Antigua redaccion del articulo 2° del TRLMV, nimeros 2°, 3°, 4°, 50, 6°, 7°, 8°y 9°,

303 £ articulo 2 de TRLMV, modificado por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre indica
textualmente:

“1. Quedan comprendidos en el ambito de esta ley los instrumentos financieros recogidos en su
Anexo. Se habilita al Gobierno para modificar mediante Real Decreto la relacion de instrumentos
financieros que figuran en este articulo con la finalidad de adaptarlo a las modificaciones que se
establezcan en la normativa de la Unién Europea.

2. A los instrumentos financieros distintos de los valores negociables, les seran de aplicacion, con
las adaptaciones que, en su caso, sean precisas, las reglas previstas en esta ley para los valores
negociables.

3. Los apartados b), f), g) y j) del anexo de esta ley deberan aplicarse de conformidad con lo
establecido en el Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisidn, de 25 de abril de 2016, por
el que se completa la Directiva 2014/65/UE en lo relativo a los requisitos organizativos y las
condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios y actividades de inversion, y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

4. Todo sistema multilateral con instrumentos financieros operard o bien con arreglo a las
disposiciones del Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la
adaptacion del derecho espafiol a la normativa de la Union Europea en materia de mercado de
valores para los Sistemas Multilaterales de Negociacion (SMN) o para los Sistemas Organizados de
Contratacion (SOC), o bien con arreglo a las disposiciones de dicho real decreto-ley y de esta ley
para los mercados regulados.

5. Toda empresa de servicios y actividades de inversion que, de forma organizada, frecuente y
sistematica, negocie por cuenta propia cuando ejecuta ordenes de clientes al margen de un
mercado regulado, un SMN o un SOC, operara con arreglo al titulo Ill del Reglamento (UE) n.°
600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

6. Sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 23 y 28 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, todas las operaciones con instrumentos
financieros de los mencionados en los parrafos anteriores que no se concluyan en sistemas
multilaterales o internalizadores sistematicos deberan cumplir las disposiciones pertinentes del
titulo 11l del Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo
de 2014”.
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A su vez, € citado Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de
septiembre recoge, antes de las disposiciones adicionales y bao la
denominacion de Anexo: Instrumentos financieros comprendidos en €
ambito del texto refundido de laley del mercado de valores, once apartados
donde recoge los distintos casos de contratos einstrumentos que se
encuentran incluidos y regidos por las disposiciones del TRLMV3*, En

304 Conforme lo indicado el citado Anexo, recoge textualmente los siguientes supuestos:

Instrumentos financieros comprendidos en el ambito del texto refundido de la ley del mercado de
valores:

a) Valores negociables, entendiendo como tales cualquier derecho de contenido patrimonial,
cualquiera que sea su denominacion, que por su configuracion juridica propia y régimen de
transmision, sea susceptible de trafico generalizado e impersonal en un mercado financiero,
incluyendo las siguientes categorias de valores, con excepcion de los instrumentos de pago:

1.° Acciones de sociedades y otros valores equiparables a las acciones de sociedades, y recibos de
depositario.

2.° Bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los recibos de depositario
representativos de tales valores.

A efectos de lo dispuesto en esta ley se entendera por representativos de acciones los valores
negociables en el mercado de capitales, que representan la propiedad de los valores de un emisor
no residente, y pueden ser admitidos a negociacion en un mercado regulado y negociados con
independencia de los valores del emisor no residente.

3.2 Los demas valores que dan derecho a adquirir 0 a vender tales valores negociables o que dan
lugar a una liquidacion en efectivo, determinada por referencia a valores negociables, divisas, tipos
de interés o rendimientos, materias primas u otros indices o medidas.

b) Instrumentos del mercado monetario, entendiendo como tales las categorias de instrumentos
que se negocian habitualmente en el mercado monetario, como letras del Tesoro, y efectos
comerciales, excluidos los instrumentos de pago.

c) Participaciones y acciones en instituciones de inversion colectiva, asi como de las entidades de
capital-riesgo y las entidades de inversion colectiva de tipo cerrado.

d) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos de tipos de interés a plazo y otros
contratos de derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés o rendimientos, derechos
de emision u otros instrumentos derivados, indices financieros o medidas financieras que puedan
liquidarse mediante entrega fisica o en efectivo.

e) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), contratos a plazo y otros contratos de
derivados relacionados con materias primas que deban liquidarse en efectivo o que puedan
liquidarse en efectivo a eleccion de una de las partes por motivos distintos al incumplimiento o a
otro suceso que lleve a la rescision del contrato.

f) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps) y otros contratos de derivados relacionados
con materias primas que puedan ser liquidados mediante entrega fisica, siempre que se negocien
en un mercado regulado o un sistema multilateral de negociacion (SMN) o un sistema organizado
de contratacion (SOC), excepto por lo que respecta a los productos energéticos al por mayor, segun
la definicion del articulo 2, punto 4, del Reglamento (UE) no 1227/2011, que se negocien en un SOC
y deban liquidarse mediante entrega fisica.

g) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps) acuerdos a plazo y otros contratos de derivados
relacionados con materias primas que puedan ser liquidados mediante entrega fisica no
mencionados en el apartado anterior y no destinados a fines comerciales, que presenten las
caracteristicas de otros instrumentos financieros derivados.
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nuestraopinion, estaformade delimitar el @mbito de aplicacion delanorma
no nos resulta del todo adecuada y desde un punto de vista de técnica
legislativa no nos parece la méas correcta. No obstante, si criticabamos la
anterior redaccion por estimarla poco sistematicay algo confusa, la actua
representa, a nuestro parecer, una mejora sustancial en la reaccion de los
supuestos juridicos a los que se aplica las disposiciones del
TRLMV.Tratando de raciondizar e contenido de dicho Anexo podemos
realizar la siguiente clasificacion:

a) Por una parte, se tiene que distinguir entre contratos de derivados
estandarizados y contratos generados en los mercados Over The Counter
(OTC).

b) Por otra parte, se pueden clasificar, en relacion a contenido de los
citados preceptos, los posibles tipos de contratos, teniendo en cuenta el
activo subyacente al que se refieren.

1°.- Contratos en los que € activo subyacente del derivado es unamateria
prima.

Se pueden contratar tanto en mercados organizados, SMN o SOC3®
como en mercados Over The Counter (OTC). A elo hace mencionlos
apartados €), f) y g) del Anexo cuando se refieren a todo tipo de contratos
de derivados relacionados con |as materias primas.

El apartado €) comprende la contratacion de instrumentos derivados
cuyo subyacente son las distintas materias primas y que se deban liquidar
en efectivo o que, alternativamente, puedan liquidarse en efectivo aeleccion
de una de las partes por causas distintas a incumplimiento o a otro suceso

h) Instrumentos derivados para la transferencia del riesgo de crédito.
i) Contratos financieros por diferencias.

j) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos a plazo y otros contratos de derivados
relacionados con variables climéticas, gastos de transporte o tipos de inflacion u otras estadisticas
econdmicas oficiales, que deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a
eleccion de una de las partes por motivos distintos al incumplimiento o a otro suceso que lleve a la
rescision del contrato, asi como cualquier otro contrato derivado relacionado con activos, derechos,
obligaciones, indices y medidas no mencionados en este Anexo, que presentan las caracteristicas
de otros instrumentos financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas, si se negocian
en un mercado regulado, SOC o SMN.

k) Derechos de emision consistentes en unidades reconocidas a los efectos de la conformidad con
los requisitos de la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 13 de octubre de
2003 por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de emision de gases de efecto
invernadero en la Comunidad y por la que se modifica la Directiva 96/61/CE del Consejo.

305 por ejemplo, La Lonja de cereales existente en Barcelona o los desaparecidos mercados, en
Valencia, de futuros y opciones sobre citricos y en Jaen, cuyo subyacente era el aceite de oliva.
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gue lleve a larescision del contrato (es decir, cuando asi se haya pactado
por las partes que sea una de ellas la que €lija la forma de gecucion y
liquidacion del contrato). Este supuesto, contemplado en el apartado €),
comprende, en nuestra opinidn, todos aquellos contratos sobre materias
primas realizados en el mercado Over The Counter 3%,

A suvez € apartado f) del precepto, se estarefiriendo alos mismos
contratos contemplados en e apartado anterior (opciones, futuros,
permutas-swaps y otros contratos de derivados relacionados con materias
primas) que admitiendo el contrato la posibilidad de cumplimiento mediante
entrega fisica se negocien en un mercado regulado, en un Sistema
Multilateral de Negociacion (SMN) o un Sistema Organizado de
Contratacion (SOC)®”. A este respecto, tenemos que hacer dos
matizaciones. Por una parte, se contempla, como sujetos a este precepto, los
contratos gque se negocien en plataformas de negociacion y esta se trate de
un mercado regulado, un SMN o un SOC. Por tanto, parece excluir, €l
precepto, los contratos sobre commodities realizados fuera de mercados
regulados, SMN y SOC38,

El apartado g) incluye una cldusularesidual respecto alos contratos
de derivados sobre materias primas que no se encuentren incluidos
anteriormente siempre que no se destinen a fines comerciales. En relacién
con la redaccion dada a este apartado ha de observarse que, en nuestra
opinién, comprende la contratacion de productos con las siguientes
caracteristicas:

306 Respecto a los contratos de futuros y opciones no financieros, fundamentalmente sobre
materias primas, la legislacién MIFI II, representada principalmente por la Directiva 2014/65/UE
del Parlamento Europeo y de Consejo de 15 de mayo y por la Directiva Delegada 2017/593/UE de la
Comision (complementadora de la anterior) transpuestas a nuestro ordenamiento juridico por los
Reales Decretos Ley de 21/2017 de 29 de diciembre y 14/2018 de 28 de septiembre,
complementado, ambos, por el reciente Real Decreto 1464/2018 de 21 de septiembre, intentan
establecer medios de control para los derivados OTC sobre materias primas (entre los que se
encuentran los contratos de futuros sobre materia primas) por el posible riesgo econémico que los
mismos puedan representar.

En este sentido el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre establece los conceptos de “limites
de posicion” en los derivados sobre materias primas tanto se negocien en un centro de contratacion
autorizado como fuera de él. Por otro lado la citada norma impone, también la obligacion de que
las ESI's que negocien derivados sobre materias primas al margen de los mercados o centros de
contratacion autorizados, faciliten diariamente a la autoridad nacional competente un desglose
completo de dichas posiciones. A su vez, el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre, desarrolla
estas normas en el sentido de como se debe facilitar esa informacion diaria y en que tipo de soporte,
asi como la necesidad de clasificar a las personas que mantengan derivados sobre materia primas
por las ESI’s, o por el organismo rector del del mercado que gestione dicho centro de negociacion.

307 Modalidad o forma de negociacion bajo la denominacion de Sistema Organizado de
Contratacion (SOC) introducido y regulado, en nuestro derecho, por el Real Decreto Ley 21/2017 de
29 de diciembre.

308 E| citado apartado f) del anexo excluye los productos energéticos al por mayor, segin la

definicion del articulo 2, punto 4, del Reglamento (UE) n® 1227/2011, que se negocien en un SOC y
deban liquidarse mediante entrega fisica.
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a) Solo se esta refiriendoa la contratacion de productos que se
realicen en mercados regulados, SMN o SOC, pero no alos contratados en
el mercado Over The Counter ya que sino se emplearia la expresion “no
mencionados en el apartado anterior” (apartado f) del Anexo).

b) Deben ser contratos sobre materias primas y que no estén
destinados a fines comerciales, es decir, que no sean objeto de
comerciaizacion o colocacion multiple. Deberian ser, por tanto, contratos
“amedida’.

c¢) Esindiferente que lag ecucién delos contratos se realice mediante
entregafisica, “por diferencias’ o de cuaquier otreaforma.

Por ultimo queremos llamar laatencién sobre lacircunstanciade que
en tanto en los apartados €) y g) se citan expresamente y se incluyen los
“contratos 0 acuerdos a plazo”, en € apartado f) no se incorpora dicha
expresion. Puede que se trate de un mero olvido del legislador en cuanto a
la redaccion, o, puede que, expresamente, se haya querido hacer dicha
distincién. La cita en € apartado €) tiene sentido ya que como hemos
apuntado, est4 contemplando la negociacion OTC y puede ocurrir que se
cree un nuevo tipo de instrumento financiero a plazo que no seaninguno de
los citados (opciones, futuros, permutas-swaps). De ahi que sea correcta, en
nuestra opinién, la expresion “contratos a plazo y otros contratos de
derivados relacionados con las materias primas’. No vemos tan justificado
el empleo de la expresion, contenida en el apartado “acuerdos a plazo”, ya
gue como hemos indicado e &mbito de aplicacion de los supuestos
contemplados en el apartado g) viene remitido a la contratacion
estandarizada y homologada prevista en e apartado anterior (apartado f) y
en aquel no se hace referencia explicita a acuerdos o contratos a plazos
distintos de los expresamente mencionados. Probablemente a citarlos
especificamente, € apartado g) intenta comprender en e ambito de
aplicacion de la ley otro tipo de contratacién a plazo realizada en los
mercados regulados, SMN o SOC que se disefien como “productos a
medida’3® en dichas plataformas de negociacion y que no sean productos
comercializados con caracter general.

2°.- Contratos en que €l activo subyacente es financiero.

309 También denominados “productos no estandar”. Son creados por MEFF Exchange SAU, previa
peticién de un Miembro o de un cliente del Miembro, con un disefio especifico y para una finalidad
concreta y determinada, adaptada a las necesidades individuales del inversor o miembro del
mercado solicitante. Ofrecen una flexibilidad en cuanto a su vencimiento, tanto en contratos de
futuros como de opciones, como a precios de ejercicio respecto de las opciones. Tienen la misma
seguridad que los productos previamente homologados y estandars. Seran objeto de consideracion
mas adelante.

163



A ellos se refiere e Anexo, en su apartado d). Pertenecen a este
género todos aquellos contratos o instrumentos derivados cuyo activo
financiero sean valores, divisas, tipos de interés, rendimientos de todo tipo,
derechos de emision, u otros instrumentos derivados, indices financieros o
medidas financieras que puedan liquidadase mediante entrega fisica o0 en
efectivo y en genera toda clase de “medidas financieras que puedan
liguidarse en especie o efectivo”. La Ley incluye en este apartado, incluso,
los denominados “ derivados de derivados’, a indicar que se incluiran en
este gpartado |os contratos de derivados que tengan como subyacente “ otros
instrumentos derivados’. Iguamente, como indica la doctrina®® es
irrelevante, paralaconfiguracion y posterior gjecucion del contrato, que este
se haga en la especie financiera pactada o en efectivo.

3°.- Contratos cuyo activo subyacente es tedrico o ideal.

Estan comprendidos en e Anexo del Real Decreto Ley 14/2018 de
28 de septiembre, en sus apartados h), i), j) y k). Evidentemente, en todos
los casos siguientes, el cumplimiento del contrato se tiene que efectuar en
efectivo metdlico a no existir, ni fiscamente ni financieramente, el
subyacente.

Por lo que serefiere a apartado h) del Anexo del Real Decreto Ley
14/2018 de 28 de septiembre, contempla todos aguellos contratos que
supongan una transferencia del riesgo de crédito. Se estd, por tanto,
refiriendo alos Credit Default Svaps (CDS) que, como ya hemos apuntado,
tratan de cubrir € impago o moratoria ocurrido en cualquier tipo de crédito,
tanto personal como garantizado.

El apartado i) del Anexo del Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de
septiembre, incluye los comentados “ contratos por diferencias’3!t, contratos
estos gque suelen darse, solamente, en mercados organi zados.

El apartado j) del Anexo del Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de
septiembre, es un cajon de sastre donde seincluye todo tipo de contrato que
tome como base cualquier activo subyacente, creado 0 que se pueda crear.
LaLey cita, atitulo meramente enunciativo, los derivados sobre “variables
climaticas, gastos de transporte, autorizaciones de emision, tipos de
inflacion, estadisticas econdmicas oficiales’, para, a continuacion, sujetar a
laLey cualquier otro tipo de contrato derivado “relacionado con activos,
derechos, obligaciones, indices y medidas no mencionados en este Anexo,
que presenten las caracteristicas de otros instrumentos financieros

310 |IBANEZ JIMENEZ, Javier: Op. cit. pag. 141.

311 En la préctica conocidos por sus siglas en inglés CFS (contracts for differences).
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derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas S Se negocian en un
mercado regulado SMN o SOC.

Evidentemente, en nuestra opinion, la nueva redaccion dada al
articulo 2 del TRLMYV intenta comprender, y ser de aplicacién, a todo tipo
de producto derivado que sea susceptible de dar lugar a un instrumento
derivado y que pueda crearse tanto dentro de un mercado organizado como
fuerade él. La pregunta por tanto, esinmediata.

Respecto a los productos que se negocian en los mercados
regulados®?, en |los Sistemas M ultil ateral es de Negociacion, en los Sistemas
Organizados de Contrataciony en los que seliquiden através de las Camaras
de contratacion autorizadas, no parece discutible que debemos estar en
presencia de contratos estandarizados y perfeccionados mediante una
contrataci 6n organizada. Por tanto, en nuestraopinion, se estacontemplando
la contratacion en mercados creados “ex proceso”.

Sin embargo, laredaccién del Ultimo apartado incluyendo “ cua quier
otro contrato de instrumentos financieros derivados relacionados con
activos, derechos, obligaciones, indices y medidas no mencionados
anteriormente en €l articulo 2° que presentan | as caracteristicas de cual quier
otro instrumento de derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas, S se
negocian en un mercado regulado, SOC 0 SMN” serealiza con tal amplitud
que, en nuestra opiniodn, permitiria aplicar las normas del TRLMV, sobre
todas aquellas que tienden a proteger al consumidor 0 a minorista que sea
parte en estos contratos. A esterespecto, lalegislacion contenidaen el Real
Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre, intentareconducir la contratacion
OTC alas diferentes plataformas o sistemas de negocacion establecidos y la
liquidacion de dichoscontratos a través de las CCP’s, cosa que, por otra
parte, erauno delos objetivos de lalegisl acién europea contenidaen MIFID
.

Por Gltimo, & nuevo articulo 4 del TRLMV 32 despeja las dudas de
s e TRLMV era aplicable a los productos e instrumentos derivados
negociados OTC a indicar expresamente que las disposiciones de la ley
“serén de aplicacion a todos los instrumentos financieros cuya emision,
negociacion o comercializacion tenga lugar dentro del territorio naciona”,
sin distinguir si son objeto de negociacion en plataformas de contratacion
autorizadas o directamente entre |l as partes, con |o cual, entendemos, que sus

312 Aunque la Ley habla, solamente, de “mercados regulados” y no de “mercados oficiales
regulados”, entendemos que aquellos, necesariamente, tienen que ser aprobados por la
correspondiente autoridad administrativa. En este sentido, el articulo 64 n°1 de la propia Ley habla,
con mas propiedad, de que “podran crearse mercados secundarios oficiales de futuros y opciones”.

313 Articulo redactado conforme al Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre.
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disposiciones son de obligado cumplimiento para cualquier tipo de contrato
de derivado negociado en nuestro pais. Igualmente, indicaremos, para
acabar € estudio de las particularidades introducidas en |a nueva redaccion
del articulo 2, que en el mismo se introduce una deslegalizacion de la
materia en cuanto que se permite que el Gobieno, por normas de caracter
reglamentario (en concreto mediante Real Decreto), pueda modificar
contenido del Anexo incorporando, a ambito de aplicacién del TRLMV,
nuevas formas de productos derivados que puedan crearse en € futuro,
siempre que la Unidon Europea asi lo estblezca, desapareciendo, en
consecuencialaobligatoriedad de que sea una normacon rango legal laque
trenga que contemplarlos.

€) El objeto del contrato de derivados, en sentido estricto, y su relacion
con los activos subyacentes.

Gran parte de la doctrina®* identifica los distintos activos
subyacentes, estudiados en paginas anteriores, con €l objeto de los contratos
de derivados. En igual sentido, algunas disposiciones legales asimilan uno
aotro®®. Llegados a este punto conviene determinar si esto es asi o, por €
contrario e objeto de estos contratos es distinto de los activos subyacentes
(underling asset) que los integran.

Si definimos € activo subyacente “como la referencia tedrica
externa a contrato cuya evolucion aritmética determina el alcance de la
prestacion y se calcula por comparacion con la evolucion de los precios (0
|as diferencias entre precios) de ciertos mercados financieros” 318, real mente,
los activos subyacentes no son ni las acciones, ni los indices, ni los bonos
nocionales, ni cualquier otro producto que se tome en consideracion, sino,
en puridad de principios, aguellos serdn la expresiéon matemética,
determinada por su precio, delos distintos el ementos que tomamos para este
fin.

314 Véase, a este respecto, GOMEZ GALLIGO, Javier: Op. cit. pag. 374.

315 E| Real Decreto 1814/1991 (derogado por el Real Decreto 1282/2010 de 15 de octubre, el cual,
a su vez ha sido derogado , en su totalidad, por la Disposicion Final Cuarta del Real Decreto
1464/2018 de 21 de diciembre) establecia en su articulo 1, 2°, a), que “a los efectos del presente
Real Decreto se entenderan por futuros financieros los contratos a plazo que tengan por objeto
valores, préstamos, depdsitos, indices u otros instrumentos de naturaleza financiera”.

Igualmente, el articulo 2° del Reglamento de MEFF define el activo subyacente como “el activo
financiero o indice de activos financieros que es objeto de un contrato negociado en el mercado”.

316 Asi, acertadamente a nuestro juicio, lo define DE CONTRERAS Y VILCHES, Alfonso: Op. cit. pag.
317.
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A través de las paginas anteriores, hemos visto como |os precios de
los activos subyacentes utilizados en e momento del cumplimiento del
contrato (mercaderias, acciones, indices bursatiles, bono nocional de deuda
publica, tiposdeinterés, etc.) no son més que términos aritméticos, referidos
a productos reales o ficticios (estos ultimos creados por €l mercado) cuya
comparacion con |os precios de esos mismos activos, tomados a inicio del
mismo, son |o que determinan |as compensaciones arealizar entrelas partes.

Por ello ladoctrina®'’ concluye que no puede, sin més, identificarse
activo subyacente con objeto del contrato, pues mientras aquel es una mera
referenciaexterna, que paralo Unico que sirve es para calcular el importe de
las futuras prestaciones del contrato este, esla“realidad social o econdémica
sobre la que recae € consentimiento prestado por las partes’3!® y que, en
consecuencia se pone de manifiesto con € contenido de las
contraprestaciones a las que se sujetan las partes contratantes®®.

Los activos subyacentes, en definitiva, no son mas que, en
muchos casos, meras referencias abstractas o ideales, creadas “ ex profeso”
para poder, desde una perspectiva externaa propio contrato, servir de base
para configurar los elementos del mismo y dar lugar a su nacimiento. Son,
en la mayor parte de los casos, productos que no pueden calificarse, ni
siquierade “cosas’, en su estricta acepcion juridica, porque solo existen en
larealidad virtual, no en lafisica, y que tienen, como Unica misién, servir
de base para fijar un prondstico de cara al futuro. Por ello de configurar €l
objeto del contrato como € activo subyacente, €l cua en muchos casos no
existe ni fisicamente, daria lugar, en determinados casos, a la nulidad del
contrato por inexistenciafisicadel mismo al amparo del citado articulo 1271
del C.C.

En consecuencia, debemos concluir: no se puedeidentificar €l activo
subyacente del contrato de derivados con el objeto del mismo. Si eso es asi,
debemos preguntarnos: ¢cud es € verdadero objeto de los contratos de
futuros?

Los contratos de derivados financieros, siempre, engendran
obligaciones de dar (tanto en la gecucion total del contrato como en las
gjecuciones parciaes y mediante las multiples adecuaciones de garantias
durante lavidadel contrato). No pueden, estos negocios juridicos, contener
una obligacion “de hacer o de no hacer”, tiene que ser necesariamente de
“dar” De ahi, que su contenido sea eminentemente pecuniario y, siempre,

317 DE CONTRERAS Y VILCHES, Alfonso Op. cit. pag. 317.

318 DJEZ PICAZO, Luis: “Fundamentos de Derecho Civil”, Volumen |, Editorial Tecnos 22 Edicion,
Madrid, pags. 197 y ss.

319 En este sentido, los articulos 1261, 1262 y 1271 del CC.
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susceptible de una cuantificacion econémica. Por ello, concluimos, como
indica la doctrina més reciente®®, que el verdadero objeto de todo contrato
dederivadosesel “dinero” en el que se cuantifican las distintas obligaciones
de dar que en el mismo se contienen y ello es asi por cuanto, en la mayoria
de los casos, disfrutan de la naturaleza juridica de ser “contratos por
diferencias’ cuyo cumplimiento se hace de esta forma especial de
liquidacion.

Unicamente se exceptuarian, de esta regla, los contratos en cuya
gecucion se pacta “necesariamente’ la entrega de mercaderias, deuda
publica y acciones, en cuyo caso Yy, por excepcion, estos bienes seran el
objeto del contrato y siempre que no se establezca en e contrato la
posibilidad de que las partes puedan optar por convertir, finalmente, la
entrega en una deuda de dinero®?.

E) La causa en los contratos de derivados Over The Counter (OTC). La
causa del contratoy los motivos de la causa.

Los contratos de derivados OTC se suelen definir por la doctrina,
como contratos atipicos, mercantiles, bilaterales, bancarios 0 no
bancarios®®? y aeatorios. Son contratos atipicos por cuanto no estan
recogidos ni regulados en nuestro C.C ni, tampoco, en nuestro C. de C, pero
son admitidos por ladoctrinay lajurisprudencia al amparo del principio de
autonomia de la voluntad recogido en e articulo 1255 del C.C32%, Son
mercantiles por cuanto se desenvuelven, necesariamente, dentro del tréfico
eondémico y en donde e animo de lucro esta siempre presente, como
minimo, para una de las partes. Son bilaterales ya que es necesaria e
imprescindible la presencia de dos partes en este tipo de contratacion. Por
ultimo, son contratos al eatorios.

320 DE CONTRERAS Y VILCHES, Alfonso: Op. cit. pag. 326.

321 En este sentido asi se determina en el apartado e) del Anexo del Real Decreto Ley 14/2018 de 28
de septiembre al indicar que “puedan liquidarse en efectivo a eleccién de una de las partes por
motivos distintos al incumplimiento u a otro suceso que lleve a la rescision del contrato”.

322 En nuestra opinion, aunque GOMEZ GALLEGO los caracteriza como contratos bancarios (6p. cit.
pag. 379), esta no es una propiedad esencial de estos contratos (ain siendo lo habitual) ya que
puede existir un contrato de derivados perfeccionado, entre dos empresas, en las que ninguna de
ellas sea una institucion financiera. A este respecto, la STS de 19 de noviembre de 1990, declard
valido un contrato, celebrado entre dos compafiias mercantiles, en el que se pacto distribuir, entre
ambas, las oscilaciones que se produjeran en la cotizacion del délar frente a la peseta en relacion a
un cambio previamente determinado.

323 En el epigrafe siguiente y en relacion al contenido de estos contratos veremos los intentos que

se han realizado para que estos contratos OTC respondan a un clausulado uniforme y
predeterminado.
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L os contratos aeatorios integran, junto a los conmutativos, los dos
tipos de contratos onerosos. Los conmutativos se caracterizan®?*, por ser el
contenido final de las prestaciones, por ambas partes, definido y establecido
completamente en el momento de la perfeccién del contrato. El contenido
de laobligacién esfijada de forma plenaeinvariable en e momento en que
se celebra el negocio.

Frente a esta situacion, en los contratos aleatorios la cuantia de la
prestacion, de ambas partes, no se fija en e momento de la perfeccion; es
mas, no se sabe en ese momento, si habra prestacion para alguna de ellas
por cuanto lamismay su cuantia dependen de un acontecimiento posterior,
en e tiempo, a la celebracion del contrato. Asi, como afirman algunos
autores®®, en estos contratos es muy dificil que se aplique la doctrina de la
“rescision por lesion” (que se da en los conmutativos) al no haber, ni por
tanto, poder darse una equivalencia en las prestaciones. Por ello, no puede
hablarse de “lesion” en ninguna de las partes por cuanto se deja su
cuantificacion al azar sin depender ningunade ellas del comportamiento de
la otra, salvo en e caso de que €@ riesgo asumido por una de €ellas sea
indebido y desproporcionado en relacién a asumido por laotraen cuyo caso
el contrato podria devenir ineficaz.

Estatesis lavino arecoger la Audiencia Provincia de Castellon al
decir “s las demandantes tuvieran la consideracion de consumidor,
podriamos decir que la ausencia de una clausula equivalente respecto del
Banco, que en nada obstaria a carécter aleatorio del contrato, genera un
desequilibrio entre las partes que, producido por una condicion general,
mereceria la consideracion de ésta como abusiva, de conformidad con el
contenido del articulo 10 bis y disposicion adiciona primera de la Ley
General parala Defensa de los Consumidores y Usuarios. La consecuencia
inmediata podria ser ladeclaracion de nulidad delacléusula, pero solamente
s € cliente bancario fuera consumidor, por cuanto €l articulo 8.2°delaLey
de Condiciones Generales de Contratacion limita esta consecuenciaa caso
en que e contrato se haya celebrado con un consumidor” 3%,

Igualmente, entendemos, que en términos generales no les sera
tampoco de aplicacion la teoria del “enriquecimiento injusto”, por un
resultado negativo o perjudicial para una de las partes’*’ salvo que nos
encontremos en una situacion contractual en que puedael Tribunal juzgador
valorar y calificar de abusivalaposicién de una parte en relacion con laotra.

324 pUIG BRUTAU, José: “Fundamentos de Derecho Civil”, Tomo Il, Vol. |, Editorial Bosch, 22 edicion,
Barcelona 1971, pag. 446.

325 JOSSERAND, Etienne Louis: “Derecho Civil”, Tomo II, Volumen I, Editorial Bosch, Barcelona 1950.

326 Sentencia de la Audiencia Provincial de Castellon de 26 de septiembre de 2011, FUNDAMENTO
DE DERECHO CUARTO, apartado 2.

327 No olvidemos que, es consustancial y necesario, en estos contratos, que una de las partes gane
y la otra pierda.
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Igualmente, se sefidla®?, tampoco seran de aplicacion a estos contratos, |as
normas sobre € régimen de mora (articulo 1100 C.C), la resolucién
contractual por incumplimiento de una de las partes (articulo 1124 C.C), €
régimen de incumplimiento contenido en los articulos 1095, 1182 y 1452
del C.C., por pérdidadelacosa o imposibilidad sobrevenidaen la prestacion
(salvo que haya desaparecido e subyacente y de los datos, tanto internos
como externos, del contrato no pueda determinarse, por diferencias, la
cuantificacion de la obligacién en e momento de su gecucion) o lateoria
doctrinal y jurisprudencial contenida en la expresion clausula “ rebus sic
stantibus’, por cuanto ningin acontecimiento sobrevenido (por gemplo,
una devaluacion de la divisa o una subida inesperada de tipos de interés)
podra invalidar las obligaciones asumidas por las partes si esto no se ha
previsto cuando se perfecciond e contrato.

Otra cuestién interesante que plantean estos contratos eslade que si
se pueden denominar “sinalagmaéticos’. La clasificaciéon, segin la mas
reciente doctrina, de los contratos como sinalagmaticos, hace referencia a
unadoble configuracién. Asi se hablade“sinalagmagenérico” 0 “sinalagma
funcional”3?®. No hay inconveniente en configurar estos contratos como
“signalagméticos genéricos’ por cuanto en su inicio se determinan posibles
prestaciones para ambas partes y en consecuencia no se veria distorsionada
su configuracion como contratos onerosos al amparo del articulo 1274 del
C.C. Sin embargo, en ningin caso pueden calificarse como
“signalagméticos funcionales’ por cuanto, en el momento de su gecucion
no existen prestaciones reciprocas para ambas partes. La prestacion solo es
exigible a una de ellas, la que ha resultado desfavorecida con la evolucién
del subyacente contemplado en el contrato. Por ello, como afirma la
jurisprudencia, no puede existir reciprocidad funcional en los contratos de

328 GOMEZ GALLIGO, Javier: Op. cit. pag. 380.
329 En este sentido la STS 797/2012 de 9 de enero del 2013, textualmente, establece:

“ La jurisprudencia, sin embargo, ha diferenciado entre el sinalagma genético (creemos, se hace
referencia algenérico), referido al momento en el que se perfecciona la relacion obligatoria en el
que la prestacion de cada una de las partes constituye para la otra la causa de la propia, de tal forma
que funcionan como contravalor o contraprestacion y el sinalagma funcional en el que ambas
prestaciones deben cumplirse simultaneamente sin perjuicio de las excepciones que imponen los
usos del trafico o el pacto (en este sentido la Sentencia de 15 de marzo de 1979 se refiere al
sinalagma funcional o interdependencia que es la caracteristica de las obligaciones reciprocas; la
Sentencia de 14 de mayo de 1982 al contrato signalagmatico, con sinalagma genético y funcional,
en las que se pactaron obligaciones reciprocas ligadas por un nexo de interdependencia; la
1033/1994 de 18 de noviembre, reiterada en la 814/2007 de 5 de julio afirma que las obligaciones
bilaterales y reciprocas tienen por contenido un sinalagma doble, el genérico en cuanto a una
atribucion obligacional debe su origen a la otra y el funcional significativo de la interdependencia
que las dos relaciones obligacionales tienen entre si en cuanto a su cumplimiento; de tal forma que
cada deber de prestacién constituye para la otra parte la causa por la cual se obliga, resultando tan
intimamente enlazados ambos deberes que tienen que cumplirse simultaneamente, la 458/1996 de
8 de junio, al sinalagma funcional, la 1194 de 9 de diciembre de 2004, reiterada en las sentencias
168/2010 de 30 de marzo, 108/2011 de 10 de marzo y 132/2011 de 11 de marzo, sostiene que las
obligaciones reciprocas tienen unos efectos especificos debidos a su interconexion o
interdependencia. El primero es la necesidad de cumplimiento simultaneo en el sentido de que el
acreedor de una obligacion reciproca no puede exigir a su deudor que cumpla, si a su vez no ha
cumplido o cumple al tiempo u ofrece cumplir la otra obligacién reciproca de la que es deudor”.
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futuros a no haber obligaciones funcionalmente reciprocas “ya que nada
mas surgen obligaciones para una de las partes’ 3%,

Por todo elo, concluimos, que tratdndose los contratos sobre
derivados financieros de contratos aleatorios, en ninglin caso pueden
juridicamente definirse como contratos con “sinalagma funciona” al no
producirse, en el momento de su g ecucion, prestaciones para ambas partes
sino solamente para una de €llas. la considerada perjudicada por la
evolucion del subyacente. Nuestro C.C. regula los contratos aeatorios en
los articulos 1790 a 1807 y, particularmente, tipifica solo los tres
siguientes™:;

a) Contrato de alimentos (articulos 1791 al 1797).
b) Contrato de juego y apuesta (articulos 1798 a 1801).
c) Contrato de renta vitalicia (articulos 1802 a 1807).

En consecuencia, todos los contratos sobre derivados financieros
quedan fuera de la regulaciéon de nuestro C.C, debiéndose considerarse
como negocios juridicos atipicos, habiéndose admitido hoy en diatanto por
la doctrina como por la jurisprudencia de nuestro Tribunal Supremo®32.

El articulo 1790 del C.C. define los contratos aeatorios como
aquellos en que “unade | as partes, 0 ambas reciprocamente, se obligan adar
0 hacer alguna cosa en equivalenciade lo que la otra parte ha de dar o hacer
para el caso de un acontecimiento incierto, o que ha de ocurrir en tiempo
indeterminado”. Nuestro C.C confunde los contratos aleatorios con los
contratos condicionales, que es lo que en realidad esta definiendo. En este
sentido, en los contratos aleatorios la incertidumbre es la caracteristica de
los mismos, mientras que en los condicionales solo un acontecimiento
incierto es el que supeditael contrato a que produzcalos efectos del mismo.
Asi, mientras que en |os contratos al eatorios siempre hay un desplazamiento
patrimonial haciaunadelas partes (laque ganaen perjuicio delaque pierde)
en los contratos condicionales no existe ese desplazamiento patrimonial s

330 En este sentido la citada STS 797/2012 de 9 de enero del 2013, citada en nota anterior, sefiala
que en el caso de un crédito swaps de tipos de interés por el cual una de las partes debia pagar el
saldo resultante entre un tipo de interés variable y otro en funcién del tipo barrera, no supone de
obligaciones funcionalmente reciprocas, pues sélo surgen obligaciones para una de las partes.

331 El contrato de seguro, antes regulado en los articulos 1791 a 1797 de el C.C., fue excluido de
dicho texto legal, como contrato aleatorio, por la Ley 50/1980 de 28 de octubre del Contrato de
Seguro, incluyéndose, en dichos articulos, como nuevo contrato aleatorio, el contrato de alimentos.

332 Estos contratos atipicos han sido admitidos y aprobados por la jurisprudencia del TS. Entre otras,
asi lo declara la STS (EDJ 1990/10485) de 19 de noviembre de 1990. En la misma, se sefiala
textualmente: “en todo el llamado mercado de futuros, los negocios correspondientes reposan
sobre una estructura similar, que no hay pues ni inexistencia ni ilicitud de la causa (......... ) con
independencia, se expresa que el contrato sea de naturaleza atipica en cuanto no figura regulado
en nuestro ordenamiento juridico, agregando que la naturaleza del contrato y la causa son
diferentes”.
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la condicién no llega a cumplirse. Por ello, en € contrato aleatorio hay dos
condiciones simultaneas y contrapuestas de las cuaes una de €ellas debe,
inexorablemente, cumplirse. El “aleas’, por tanto, estriba en la
determinacion delacuantiade la prestacion que unade | as partes debe pagar
o satisfacer alaotra. No afecta, por tanto ala subsistencia del contrato y a
que este produzca sus efectos. Sin embargo, en los contratos condicionales
laincertidumbre que genera la condicion impuesta por las partes afectaala
propiaexistenciadel contrato y a que este llegue a producir sus efectos.

Con mayor precision e Tribunal Supremo los ha definido como
“aquellos que estén basados en € aleas, suerte y las partes asumen, cada
una, el riesgo de pérdida o ganancia’ %2,

En cuanto ala causa del contrato y los motivos de la causa, como,
en este sentido indicaladoctrinaclasica®™*, lacausaes“larazén ofin, el por
gué de la obligacién: responde a la pregunta por qué se debe (cur debetur),
en tanto que el objeto responde a que es lo que se debe (quid debetur)”. El
C.C establece la causa, en su articulo 1261 n° 3, como uno de los requisitos
esenciales parala existencia del contrato y, por otra parte, € articulo 1274,
del mismo texto legal, establece que en |os contratos onerosos “ se entiende
por causa, para cada parte contratante, la prestacion o promesa de una cosa
0 servicio por la otra parte”. Por otro lado, € articulo 1275 sefidla que “los
contratos sin causa 0 con causa ilicita no producen efecto alguno”.
Indicandose, a continuacién e mismo articulo, que “es ilicita la causa
cuando se opone alas leyes o alamora”. Termina nuestro C.C, sefialando
en e articulo 1276, que “la expresion de una causa falsa en los contratos
dard lugar a su nulidad, si no se probase que estaban fundados en otra
verdaderay licita’.

Pues bien, a este marco legal, tenemos que reconducir €l estudio de
la causa en los contratos aleatorios y dentro de estos especificamente en los
contratos de derivados OTC. La primera cuestion que debemos destacar es
gue no estamos en presencia de un contrato conmutativo. Por consiguiente,
no podemos aplicar, literalmente, la definicion de causa que se contiene,
para los contratos onerosos, en e articulo 1274 del C.C. No hay
conmutatividad porque no hay prestaciones reciprocas. Pero tampoco
estamos en presencia de un contrato de juego o azar. Las partes no se
encomiendan en e contrato, exclusvamente, a la suerte sino que,
habitualmente, la configuracion del “ aleas’ viene precedida de unaserie de

333 A este respecto, la STS 188/2001 de 18 de enero declara expresamente: “el contrato aleatorio,
por definicion, es el que se basa en el alea, suerte, y las partes, asumen, cada una el riesgo de
pérdida o ganancia(........ ) la palabra “en equivalencia” contenida en el articulo 1790 del C.C, significa
la relacion de las prestaciones sometidas al alea; en ningin caso supone ser equivalentes las
prestaciones, pues ello seria convertir el contrato en conmutativo (........ ) pues en estos no se exige
que siendo bilaterales, las prestaciones de cada parte sean equivalentes, pues basta el
consenimiento no viciado de las partes para llegar a la perfeccion del contrato”.

33 CASTAN TOBENAS, José: Op. cit. pags. 424y ss
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estudios y andlisis que hace gque, en estos contratos sea necesario examinar,
con mucha atencion, cuales son las perspectivas de futuro del subyacente
considerado y, en base a €ello, hacer las oportunas proyecciones de la
economia o del subyacente considerado a un cierto plazo. Un contrato de
derivadosfinancieros no se puede equiparar a juego delaruletay, por tanto,
reconducirlo al contrato aeatorio de juego o apuesta. El contrato de
derivados OTC es una cosa completamente distinta. Pues bien, si definimos
la causa de los contratos como el fin econémico juridico perseguido por las
partes, ¢cudl eslafinalidad perseguida en este tipo de contratos? Sin lugar
a dudas debemos concluir que la causa de estos contratos es “la gestion del
riesgo econdmico” quellevaimplicito un subyacente determinado alo largo
de un periodo tempora considerado. Esta es la causa en este tipo de
contratos y esta causa, asi considerada, ha sido admitida y definida por
nuestro Tribunal Supremo®® como “una finalidad perfectamente licita y
racional” y en consecuenciala causa, en este tipo de negocios, siempre que
el subyacente elegido sealicito, cierto y conocido, seratotalmente valida3®.

335 STS EDJ 1990/10845 de 19 de noviembre de 1990 es extraordinariamente importante porque
estudia y precisa lo que se entiende por causa en este tipo de contratos atipicos y aleatorios. Trata
el acuerdo suscrito, por dos empresas, en virtud del cual se establecia una clausula en el que las
partes convenian repartirse las oscilaciones que se produjeran en relacion a la cotizacion de la
antigua peseta con respecto al ddlar y si este pacto tendria una causa licita declarandola, a todos
los efectos que el contrato goza de una causa totalmente licita y, por tanto, en ninguin caso ni nula
ni anulable. En este sentido indica: “la causa para la parte contratante “S” es la prestacion de que
“C” le satisfara en su caso, el 50% de la eventual plusvalia, mientras que para ésta, dicha causa
provendrd de la prestacion que la primera le resarcird del 50% de la minusvalia con el
correspondiente y reciproco entrecruce prestacional”. En el mismo sentido, la citada STS declara
que “el pacto valorado responde, si bien con la tipicidad propia de su contenido al posibilismo
contractual del articulo 1255 y, que como tal, produce eficacia entre las partes, articulo 1257 del
C.C, y sin que se precise ilustrar ese esquema contractual dentro de los parametros de la economia
moderna se inserta en la categoria novedosa de los llamados contratos sobre mercados de futuros”.

336 No obstante, el tema de la causa en los contratos de derivados financieros, hoy en dia, no es ni
mucho menos completamente pacifica. La jurisprudencia pone de manifiesto que los casos
concretos que se dan presentan, habitualmente, determinados matices, en cuanto a los hechos
juzgados, que hace que el juzgador se decante por distintas soluciones. A este respecto, la Sentencia
de la Audiencia Provincial de Huelva de 5 de diciembre de 2013, tiene declarado, que en los
contratos swaps, formalizados por una entidad bancaria y un particular, “en ningin momento se
presta un servicio al cliente por lo que paga en base al contrato, ni se recibe un servicio del banco,
maés bien todo lo contrario, s6lo le provocan al cliente perjuicios y pérdidas. Lo que el Banco
demandado pretende mediante el contrato de swap, la finalidad concreta perseguida por el banco
e incorporada al acto juridico como elemento determinante para la declaracion de voluntad, no es
una cobertura para compensar posibles incrementos de los recibos de los préstamos sobre la
prevision de una eventual subida de los tipos de interés, sino hacer una apuesta sobre la evolucion
de dichos tipos, sin mas, a sabiendas de que iba a ganar la misma porque el banco sabia las
previsiones de subida o bajada del Euribor con antelacion, de ahi las continuas restructuraciones
(-.....). La causa es siempre el movil determinante del negocio y en nuestro caso, esta claro, que el
movil del banco no es ni mucho menos el mismo que llevé al cliente a firmar la operacion, ya que
mediante engafio, la entidad financiera hizo que la empresa actora firmara lo que creia ser un seguro
para las posibles subidas de tipos de interés. Esta claro que no se trata de una cobertura para el
cliente en caso de una subida de tipos, sino una cobertura para el banco en caso de bajada de tipos.
Ello nos llevaria a concluir que la causa del contrato es ilicita o inmoral, lo que provocaria la nulidad
radical del mismo”.

Sin embargo, en contra de esta argumentacion, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid
de 10 de abril de 2014 (Seccion 10%) viene a distinguir entre la causa propiamente dicha (
intercambio de prestaciones en sentido estricto) de los motivos de la causa (motivaciones concretas
perseguidas por las partes con el contrato) y en la que sefiala textualmente: “La causa de esta clase
de contratos (swaps) radica en el que la prestacién de cada una de las partes se calcula como
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Esta configuracion delacausaen los contratos de derivados nosvale,
tanto s € contrato se liquida mediante entrega, como s se liquida por
diferencias™’, por cuanto esas formas no son més que expresiones de la
formade dar cumplimiento a contenido del contrato que viene adeterminar
el importe de la prestacion gue tiene que satisfacer |a parte perjudicada en
el mismo pero que en nada afecta, en nuestra opinion, a la esencia del
negocio y a fin perseguido por las partes con la relacion juridica
establecida

Por ello, se tienen que dar iguamente en e contrato de derivados
financieros OTC los requisitos de existencia, veracidad y licitud delacausa
detal forma que e subyacente tiene que tener una existenciaverdadera, lo
cual no quiere decir que tenga que ser fisicamente real®®. Tiene que ser
verdadero, en el sentido de no ser simulado y hade ser licito, de maneragque
no se opongaalasleyes, a orden publico o lamoral>%,

Esta “gestion del riesgo econdmico”, que e contrato de derivados
OTC lleva como causa, puede obedecer a tres tipos diferentes de motivos.
Estos son los motivos 0 méviles de la causa pero que no es, como hemos
indicado, la causa del contrato. Asi podemos hablar de los siguientes tres
tipos de motivos.

- motivo cobertura de riesgos.
- motivo especulacion.
- motivo arbitrge.

El motivo cobertura de riesgos responde a la necesidad de
planificacion empresarial y financiera, necesaria en muchas corporaciones

diferencia entre dos flujos financieros en relacién con un elemento de referencia que, en el caso
contemplado, es un tipo de interés determinado (euribor), respecto de un importe nominal dado a
lo largo de un concreto periodo de tiempo. En principio, puede desempefiar la funcién de cobertura
o resguardo frente a los riesgos de que los tipos de interés experimenten subidas o incrementos
(corerne ). A su vez, la circunstancia de que las probabilidades de ganancia de una de las partes sean
superiores a las de la otra no concierne o afecta a la eventual falta de causa del contrato

337 CUNAT EDO, Vicente: “Vinculacion entre mercados de productos derivados de renta variable y
los subyacentes”. En el seminario celebrado en la Universidad Menéndez Pelayo, del 12 al 16 de
septiembre de 1994, bajo el titulo global de: “Los mercados espafioles: Opciones y Futuros”,
Santander, 1994.

338 Ya nos hemos referido, en paginas anteriores, a los subyacentes virtuales como el llamado bono
nocional o los subyacentes que toman la evolucion de determinados indices bursatiles.

339 No podra configurarse un contrato de derivados OTC y, de hacerse, seria nulo de pleno derecho
conforme al articulos 6, 1255 del C.C. y concordantes, en los que el subyacente fuera una materia
prima prohibida (por ejemplo un opiaceo o un estupefaciente) y la variacion en el precio del mismo
fuera el gque se tomara como referencia.
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econdémicas. Supone mitigar, en lo posible, lavolatilidad en €l precio de un
determinado subyacente pero, como indicaladoctrina®*, no es mas que una
consecuencia del pronodstico buscado. En ningun caso, es la causa del
contrato. Lo mismo cabe decir del motivo especulacion o € de arbitrgje
(buscar las ineficiencias que se producen en |os precios). Obsérvese que en
un mismo contrato pueden darse los tres motivos simultdneamente por
partes. Una puede buscar una cobertura de un determinado riesgo, mientras
la otra puede plantear una operacion meramente especul ativa, pudiendo ser
buscado € motivo del arbitraje por ambas partes, simultaneamente. Estas
finalidades perseguidas seguirén siendo motivos y no la causa propiamente
dichadel contrato de derivados.

L os elementos bési cos que definen lacausadel contrato de derivados
son dos: € tiempo y el precio. Estas dos variables son las que van a definir
la clave de la causa contemplada en cada contrato. Como sefida la
doctrina®?, e “término” (tiempo) del contrato de derivados financieros es
un elemento esencial que distingue este, claramente, del contrato de
compraventa. En €l primero, €l término que se ha fijado, es un e emento
esencial y determinante en lavidadel contrato. No puede existir un contrato
de derivados financieros en el que no se hayafijado el plazo de una manera
exactay concreta. En cambio, en e segundo, €l posible plazo no es méas que
un elemento accidental y no forma parte de la causa del mismo que es
propdsito negocial buscado por las partes. cambiar la cosa objeto del
contrato por € precio pactado.

Por lo que se refiere a “precio” su determinacion no se conoce a
“priori” . Es necesario esperar a momento de la g ecucion del contrato para
que pueda cuantificarse matematicamente y concretar quien tiene que
pagarlo. Este diferimiento hacia delante del precio es e que recoge €
“aleas’ de la causa en estos contratos por € que las partes asumen el

riesgo>.

340 DE CONTRERAS Y VILCHES, Alfonso: Op. cit. pag. 339. En este sentido sefiala el autor citado, a
modo de ejemplo, que comprar un palacete puede llevar aparejado el efecto de adquirir un
determinado estatus social, pero esto Ultimo no serd la causa del contrato de compraventa
preceptivo.

341 DE CONTRERAS Y VILCHES, Alfonso: Op. cit. pag. 350.

342 DE CONTRERAS Y VILCHES, Alfonso distingue, y no equipara, “aleas” y “riesgo”, diciendo que la
primera es integrante de la incertidumbre producida mientras que el segundo es consecuencia
futura del azar que es contemplado por el sujeto que lo asume y en este sentido es el efecto
producido por el “aleas” (Op. cit. pags. 352 y 353). En nuestra opinién la diferenciacion y en este
sentido coincidimos con GOMEZ GALLEGO, Javier (6p. cit. pag. 376) la diferenciacion no tiene
transcendencia juridica y ambas expresiones pueden ser asimilables.
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Por Gltimo, recientemente, lajurisprudenciadel Tribunal Supremo®*
hadistinguido entre“ causadeatribucién”, “ causadelaobligacion” y “ causa
del contrato”. Por la primera, hay gue entender la razon por € que una de
las partes en el contrato debe recibir la contraprestacion, con el consecuente
desplazamiento patrimonial, de laotra. Por la segunda, se entiende lafuente
congtitutiva de la obligacién. Por la tercera, se debe entender € fin
perseguido en e negocio por las partes. Pues bien, en los contratos de
derivados, puesto que la causa de los mismos es la gestion de un
determinado riesgo, es evidente que se esta haciendo referenciaala* causa
de atribucion” que es la que como consecuencia de ese riesgo asumido va a
permitir ese desplazamiento patrimonia de una parte a otra, lo cual es la
finalidad socio-econémica que se persigue a contratar.

F) Laformay lapruebaen loscontratosde derivados Over The Counter
(OTC).

a) Planteamiento.

Los contratos de derivados OTC se caracterizan, como ya hemos
apuntado en diversas ocasiones, por ser unos contratos atipicos admitidos,
por lajurisprudenciay ladoctrina, en nuestro sistemajuridico al amparo de
lo dispuesto en € articulo 1255 del C.C. Esta atipicidad supone gue €
contenido del mismo quede sujeto alo que libremente dispongan las partes
mientras no sea contrario a laley, alamora ni a orden publico. Limites
que, en nuestro derecho, acotan a principio de autonomia de la voluntad.
Sin embargo, como pondremos de manifiesto en las paginas siguientes,
estos contratos de derivados OTC han sufrido una profunda transformacion
gue, hoy en dia, permite hablar de que del grueso mundial de estos contratos,
no méas del 20%, responden estrictamente a ese calificativo de atipicos.

Efectivamente, es a partir de la crisis financiera de los afos 2007-
2008 cuando las autoridades se dan cuenta y toman en consideracion 1o
peligroso gque resulta que este campo contractual esta regido solamente por
la“autorregulacion”, sin ningun tipo de control por parte de las autoridades
publicas. Como consecuencia de €llo se procede a cambiar la absoluta
libertad, en cuanto ala creacién de contratos e instrumentos derivados, auna
“cuasi regulaciéon” especifica de los mismos. Es lo que se conoce como
“estandarizacion del contrato” que supone, tanto en Estados Unidos como

343 Véase, a este respecto, la STS, antes comentada en la nota 317 de este estudio, sobre los
contratos aleatorios y pretendida nulidad del contrato por no tener causa (EDJ 1990/10845) de 19
de noviembre de 1990.
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en Europa®*, unaserie dereglas alas que setienen que someter |os contratos
de derivados contratados en los mercados OTC3%.

En base a estos antecedentes, la reunion del G-20 de 25 de
septiembre de 2009 (Pittsburgh)®*, establece, entre otras cuestiones, un
conjunto de puntos a desarrollar donde se intenta poner coto a la
autorregul acion existente respecto delos derivadosfinancieros OTC, yaque,
tanto la Union Europea como la propia Administracion americana, estiman
que s bien la crisis no fue provocada “ strictus sensu” por los derivados
financieros OTC, agunos de €ellos, en particular 1os Credit Default Swvaps
(CDYS), fueron uno de los motivos desencadenantes de la misma. CDS que
hasta ese momento habian funcionado en un régimen de total libertad, tanto
en lo que se refiere a su creacion como a su desarrollo y comercializacion.
Los mismos habian ocasionado un fuerte riesgo sistémico y una absoluta
falta de transparencia en las economias occidental es.

b) Configuracion formal delos contratos de derivados financier os Over
The Counter (OTC).

En principio, en base al citado articulo 1255 del C.C hay absoluta
libertad de forma para la celebracion de estos contratos. Habitual mente
siempre son por escrito (incluso en bastantes casos suelen celebrarse
telef bnicamente) no siendo necesaria su forma publica, o que no obsta para
gue las partes |e puedan dar estaforma, o, se integren en otro contrato en €l
que se tenga que observar esta formalidad. Son, por otra parte, contratos
consensuales, los cuales se perfeccionan por e mero consentimiento de las

344 Como mas adelante estudiaremos y analizaremos, en Estados Unidos se dicta la Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act, vigente desde el 21 de julio de 2011 (también conocida
por Dodd-Frank Act) y en Europa la denominada Regulation on OTC Derivatives, Central
Counterparties and Trade Repositories, aprobada por el Reglamento de la Unién Europea 648/2012
del Parlamento Europeo y del Consejo de 4 de julio de 2012 (conocida como regulacion EMIR).

35 No deja de ser curioso que, cuando escribimos estas paginas, esté anunciada por la
Administracién TRUMP, en Estados Unidos, una nueva reforma financiera que tiene por objeto
volver, otra vez, a la desregulacion de los mercados financieros.

36 Como afirma BRETANA GONZALEZ, David en su articulo “El rol de los Trade Repositories,
diferencias de planteamiento en los distintos paises del G-20”, recogido en la obra colectiva,
“Estudios juridicos sobre derivados financieros”. Editorial Thomson-Reuters, Navarra, 2013, pag.
128, los principales objetivos buscados por la reunion de Pittsburgh por los lideres del G-20 en
materia de derivados financieros se pueden concretar en tres:

1°.- Reconducir la negociacion de los contratos de derivados OTC que puedan estandarizarse a
mercados oficales o plataformas de negociacion.

20°.- Realizar la compensacion de dichos contratos OTC a través de las denominadas Central Counter
Parties o Camaras de Contrapartida Central (CCP’s).

3°.- Registrar, obligatoriamente, todos los contratos de derivados OTC en unas entidades creadas
exprofeso para dicho fin denominadas Trade Repositories o0 Repositorios de Operaciones (TR’s).
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partes. Lamayor parte de ladoctrina®’ esta de acuerdo en que |os contratos
de derivados OTC funcionan como contratos de adhesi6n en la medida que,
habitual mente, una de |as partes es una entidad financiera®®.

Los contratos de derivados OTCse suelen formalizar dentro del
denominado Contrato Marco de Operaciones Financieras (CMOF) que las
partes han de suscribir. En e mismo, se sientan las bases y condiciones que
van a regir e desarrollo del contrato de derivados suscrito por los
contratantes. Al no funcionar estos contratos bilaterales dentro de un
mercado organizado donde, previamente, se han definido los modelos de
contratos que se negocian en todas sus caracteristicas y condiciones (los
cual es se tratan de auténticos contratos de adhesion, yaque unadelas partes
contratantes no puede discutir ninguna de las condiciones sefialadas en los
modelos de contratos, previamente aprobados) se hace necesario un
instrumento inicial, e CMOF, en € cua se definen las condiciones, bases
y términos de la operativa arealizar. El hecho de que, normamente una de
las partes contratantes sea una entidad financiera hace que, en la préctica,
estos CMOF funcionen como, puros contratos de “adhesién” ya que es €
banco € que redacta la mayor parte de las condiciones y clausulas de
funcionamiento y liquidacion de estos contratos®®. El modelo de CMOF
mas extendido es e aprobado por la International Svaps and Derivatives
Association que se concreta, actuamente, en e 1SDA Master Agreement
aprobado en € afio 20023,

Junto con e CMOF, propiamente dicho, la configuracion total de
este tipo de contrato viene dada, ademas, por laincorporacion de dos tipos
de documentos afiadidos:

a) Los denominados Schedule o “anexos a contrato”. En ellos se sefialan
las condiciones particulares para el caso en concreto.

b) Las confirmaciones posteriores de las operaciones individualizadas una
por una. Estas confirmaciones, habitualmente, suelen ser por escrito y dar
lugar a las denominadas Confirmations Letters. Téngase presente que la
contratacion normalmente es telefénica, en base alalegislacion vigente, las
conversaciones deben ser, obligatoriamente, gravadas entre los particulares

347 GOMEZ GALLEGO, Javier: Op. cit. pag. 390.

348 Hablaremos de este tema, con mas extensiébn cuando tratemos la cuestion de la
“estandarizacion” de los contratos de derivados OTC

349 En contra, no los considera contratos de adhesién MUNOZ PEREZ, Ana Felicitas: “El contrato
marco de operaciones financieras” (en la obra colectiva: “Estudios Juridicos sobre Derivados
Financieros”, Editorial Thomson Reuters, Navarra 2013, pag. 341.

350 Fiel reflejo de este modelo fue el CMOF aprobado, para nuestro pais, por la Asociacion Espafiola
de Banca Privada (AEB) en el afio 2009.
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intervinientes y la mesas de contratacion de |as entidades financieras®™*. En
este sentido €l articulo 1262 del C.C. sefiala que “hallandose en lugares
distintos € gue hizo la ofertay €l que la aceptd, hay consentimiento desde
que € oferente conoce la aceptacion o desde que, habiéndola remitido al
aceptante, no puedaignorarlasin faltar alabuenafe. El contrato, ental caso,
se presume celebrado en el lugar donde se hizo la oferta. En los contratos
celebrados mediante dispositivos automaticos hay consentimiento desde
que se manifiesta la aceptacion” *°2. Igualmente, &l hecho de que el contrato
se rija por la ley del lugar donde se hizo la oferta, como indica dicho
precepto, puede dar lugar, al contratar mediante plataformas electrénicas,
que € particular se encuentre en un pais distinto a la entidad financiera lo
que puede acarrear problemas de Derecho Internacional Privado d
converger sobre e mismo contrato dos jurisdicciones con regulaciones
diferentes.

En cuanto ala naturaleza juridica del CMOF, la mayor parte de la
doctrina esta de acuerdo, en que responde a esquema del “contrato
normativo” (a regular temas como el importe de endeudamiento, cesiéon de
la posicién contractual, fuero y jurisdiccion competente, causas de
incumplimiento, causas de vencimiento anticipado, formulas para calcular
los distintos tipos de intereses, etc.) por e que se reglamentan, con carécter
general, e marco de las futuras relaciones juridicas entre las partes. La
celebracion y firma del CMOF no supone la necesidad ni 1a obligatoriedad
de acometer todas las operaciones a las que hace referencia. Simplemente,
define un marco de actuacion, unas normas regulatorias, respecto a las
posibles actuaciones que se desarrollen, si las partes asi lo acuerdan y
deciden, reglamentando, de caraal futuro, como deben regirselasrelaciones
juridicas que entre ellas se produzcan®2,

En este sentido, conviene recalcar que, juridicamente, solo existe un
anico contrato, con la posibilidad de gecutar distintas operaciones dentro
del marco pactado en e CMOF>**, cuyo resultado sera diferente (positivo o
negativo) para las distintas partes y cuya consecuencia mas importante
vendra determinado por la existencia, a su resolucion o vencimiento, de un

351 La obligatoriedad en la grabacion de las conversaciones telefénicas ha hecho innecesaria tanto
la llamada “pre confirmacion”, por fax o correo electrénico, de las operaciones como la necesidad
de ningln otro documento afiadido. A mayor abundamiento, es posible, si el contrato esta
plenamente normalizado y estandarizado la contratacion a través de plataformas electrénicas y
mediante terminales informaticas en poder de las partes contratantes lo que hace innecesaria
cualquier tipo de confirmacién adicional.

352 Precepto, este, redactado, conforme a la Ley 34/2002 de 11 de julio de servicios de la sociedad
de la informacién de comercio electrénico, el cual incorpora, en su apartado 2° la contratacion
electronica poniendo, con ello, fin a la discusion sobre el momento de la perfeccion del contrato.
353 En relacion con los procesos concursales las clausulas close-out netting, incluidas en los acuerdos
marco en materia de derivados, plantean algunas cuestiones dignas de su estudio y que veremos a
continuacion.

354 Asf, el ISDA Master Agreement lo considera como “contrato Gnico”.
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unico saldo (afavor de una de las partes y en contrade la otra) que seré el
unico exigible y pagable, como crédito o deuda, por las partes. Por ello e
CMOF sueleincluir ladenominada clausula “ close—-out-netting” por laque
se compensan y “netean” € resultado de las distintas operaciones
gjecutadas®™®. Esta cuestion tiene suma importancia a los efectos de la
posible insolvencia de alguna de las partes contratantes y su consiguiente
situacion concursal >,

3% \/éase, en este sentido, MUNOZ PEREZ, Ana Felicitas: Op. cit. pag. 345

356 A este respecto, el Real Decreto Ley 5/2005 de 11 de marzo, modificado y ampliado por la Ley
7/2011, la cual modifica el articulo 2° apartado c), de reforma urgente para el impulso de la
productividad y para la mejora de la contratacion publica, contempla, en su articulo 5°, un régimen
especial para regular los acuerdos de compensacion contractual a la normativa concursal.

Por medio de la clausula close-out-netting, contenida en los acuerdos marco, se permite que los
resultados de las distintas operaciones contenidas en los mismos se puedan compensar unas con
otras, de tal forma, que al final se determine un tnico saldo neto, a favor de una parte y en contra
de la otra, que solo serd el saldo exigible.

La cuestién, por tanto, es determinar si el acuerdo marco es resistente al concurso y queda, por
tanto, al margen de dicho proceso concursal al permitirse “netear” (netting) las distintas
operaciones surgiendo, en consecuencia, una sola obligacion juridica de pago, pudiendo, en
consecuencia, la entidad financiera efectuar un solo cargo o abono en la cuenta respectiva del
cliente. No obstante lo anterior, las operaciones que se integran en el referido acuerdo marco dan
lugar a auténticas obligaciones auténomas no habiendo vinculacidn juridica entre ellas, salvo en lo
referente a la formacion del saldo final, de unas con otras.

Al permitirse y protegerse en el proceso concursal esta operativa, ello lleva aparejado que no tengan
que computarse, en el concurso, los distintos resultados individuales. Téngase presente, ademas,
que el quantum de cada una de ellas puede variar a través del tiempo dado la fuerte volatilidad de
estos productos (no solo en cuanto a su importe, sino, también, en cuanto a su signo acreedor o
deudor para cada una de las partes).

Por tanto, en consecuencia, como afirma la doctrina , las partes tiene como Unica obligacion
principal, del contrato con la clusula close-out-netting, incluida en el acuerdo marco, responder del
saldo final resultante de las diferentes liquidaciones pactadas realizadas por la entidad financiera o
un tercero, segun hayan acordado las partes.

En este sentido, debemos indicar que el principio general sobre el que gira la normativa especifica
del Real Decreto Ley 5/2005 de 11 de marzo, viene contenido en el articulo decimosexto (liquidacion
anticipada) numero 1°.

De esta forma se consagra la excepcién, absoluta y total, de vencimiento anticipado previsto en los
contratos de derivados y, particularmente, en los acuerdos marcos suscritos permitiéndose dicho
vencimiento, siempre que asi se haya previsto, contra la regla general, en materia concursal,
prevista en el articulo 61 nimero 3° de la Ley Concursal, segin el cual queda prohibido el
vencimiento anticipado de los contratos como consecuencia de la declaracion del concurso de
acreedores declarando tener por no puestas las clausulas contractuales establecidas por las partes,
que prevean dicho vencimiento anticipado del contrato en dicho supuesto.

A este respecto, en caso de estar previsto en el acuerdo marco el vencimiento anticipado de dicho
acuerdo con ocasion de la declaracion de concurso de acreedores, este se producira el vencimiento
anticipado del mismo. Se plantea si el vencimiento o resolucién del acuerdo marco debe ser total
(referido a todas las operaciones incluidas en el mismo) o podria ser parcial (referido a algunas de
ellas en concreto). A nuestro juicio el articulo comentado no exige que quede, como consecuencia
del vencimiento anticipado, todo el acuerdo marco sin ningln valor y vencidas todas las
operaciones. Habra que ver, caso por caso, que es lo que han establecido las partes al respecto en
el acuerdo, aunque también pensamos que, en caso de no existir una clausula especifica que prevea
este supuesto, debe entenderse que la resoluciéon anticipada del acuerdo con ocasiéon de la
declaracion del concurso se extiende a todas las operaciones pendientes.
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El citado precepto contempla, igualmente, en su apartado 2° la existencia de la clausula clouse-out-
netting (comentada anteriormente), en el acuerdo marco, al indicar que en caso de que dicho
acuerdo marco se encuentre en alguno de los supuestos contemplados anteriormente se incluira
como crédito o deuda de la parte incursa en la situacién concursal o en el resto de situaciones
contempladas, exclusivamente el importe neto de las operaciones financieras amparadas en el
acuerdo, calculado dicho importe conforme a las normas establecidas en el mismo .

El precepto continua sefialando, en el parrafo del numero 1° de dicho articulo decimosexto, que en
caso de concurso de acreedores, en tanto se mantenga vigente el Acuerdo de Compensacion
Contractual se aplicaran las normas previstas en el articulo 61.2 de la Ley 22/2003 de 9 de julio, y,
en consecuencia, la indemnizacion prevista por el ejercicio de la accién resolutoria se calculara
conforme a las reglas previstas en el correspondiente Acuerdo de Compensacién Contractual. Si el
Acuerdo de Compensacion Contractual fuese resuelto con posterioridad a la declaracion de dicho
concurso y se alegara como causa de resolucion dicha situacion, el incumplimiento del concursado
previo a dicha declaracion, el importe neto, calculado conformea las propias normas establecidas
en el Acuerdo de Compensacion Contractual, se incluira en el concurso, como crédito concursal. Si
el Acuerdo de Compensacién Contractual se resolviera con posterioridad a la declaracién del
concurso, como consecuencia de incumplimientos del concursado posteriores a la declaracion del
concurso, el importe neto calculado, también, conforme a las reglas establecidas en dicho acuerdo,
se satisfara con cargo a la masa.

Esta redaccion, que implica admitir total validez, en los procesos concursales de acreedores, a las
clausulas close-out-netting, establecidas por las partes en los Acuerdos de Compensacion
Contractual supone otra importantisima variacion, respecto del régimen concursal comun, en que,
como se consagra en el articulo 58 de la ley Concursal, se prohiben las compensaciones de créditos
y deudas en este tipo de procedimientos.

En base al momento temporal en que se produce, por una parte, el incumplimiento del acuerdo
marco y, por otra, la declaracion del concurso, a efectos de la clasificacion de los créditos derivados
de dichos acuerdos, podemos contemplar los siguientes supuestos :

1°.- Vencimiento anticipado de las operaciones incluidas en el acuerdo marco por incumplimiento,
anterior a la declaracion del concurso de acreedores, de la parte incumplidora.

El saldo neto resultante de la aplicacién de la clausula close-out-netting se tendra que clasificar como
un crédito concursal mas e inscribirse en la lista de acreedores o deudores. Por tanto, el crédito neto
a favor de la entidad financiera pasara a formar parte de la masa pasiva del concurso, conforme a
lo dispuesto en el articulo 61 nimeros 1°y 2° de la Ley Concursal. Si, por contrario, el crédito neto
es a favor del concursado, el mismo pasara a formar parte de la masa de crédito tiene necesidad de
resolver el contrato, siempre que este sea consecuencia de un incumplimiento anterior a la
declaracion del concurso de acreedores.

2°.- Vencimiento anticipado de las operaciones incluidas en el Acuerdo Marco Contractual con
ocasion de la declaracion del concurso de acreedores.

Si declarado el concurso de acreedores, la entidad de crédito decide declarar el vencimiento
anticipado de las operaciones pendientes, se “netearan”, igualmente, dichas operaciones
pendientes con el objeto de determinar el saldo neto correspondiente que, en caso de ser positivo
para la entidad de crédito, tendra la consideracion de crédito concursal y, asi, y con este caracter
pasara durante la tramitacion de dicho concurso.

3°.- Vencimiento anticipado de las operaciones incluidas en el Acuerdo Marco Contractual como
consecuencia de un incumplimiento posterior a la declaracion del concurso deacreedores.

Conforme a lo dispuesto en el parrafo 2°, apartado 1° del articulo decimosexto del Real Decreto-
Ley 5/2005 de 11 de marzo, hay que distinguir dos supuestos:

a) Si el Acuerdo fuera resuelto con posterioridad a la declaracion del concurso y se alegara como
causa de resolucion la propia situacion del concursado o el incumplimiento del concursado previo a
dicha declaracion, el importe neto calculado, calculado conforme a las reglas establecidas en el
acuerdo de compensacion contractual se incluird en el concurso como crédito concursal.
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Lo habitual es que esta clase de contratos se produzca entre una
entidad financiera'y un empresario en €l ambito de su actividad mercantil
(especulacion o arbitraje) o como actividad complementaria a la misma
(cobertura). En estos casos no existe duda que se sujeta al empresario a la
normativa MIFID. Como consecuencia de ello, es necesario aplicar las
normas establecidas en la misma y en particular cumplimentar los test o
cuestionarios de “idoneidad y evaluacion”, asi como cumplir las hormas
sobre “transparencia e informacion” previa a la celebracion del contrato,

b) Si el Acuerdo fuera resuelto con posterioridad a la declaracién del concurso y se alegara como
motivo para ello cualquier otro incumplimiento del concursado posterior a dicha declaracion, el
importe neto, calculado conforme a las reglas establecidas en el Acuerdo de Compensacion
Contractual, se satisfara con cargo a la masa activa de los bienes del concursado.

4°- Vencimiento anticipado de las operaciones incluidas en el Acuerdo de Compensacion
Contractual realizado en interés del propio concurso.

Segun afirma, a nuestro juicio, con acertado criterio DE CASTRO ARAGONES, Juan Manuel (una
excelente revision critica del Real Decreto Ley 5/2005 de 11 de marzo, en relacion a la Ley Concursal
de 9 de julio de 2003 respecto de la clausula close-out netting, en el articulo “El close-out netting en
derivados financieros. Los contratos de swap en el &mbito concursal”, recogido en la obra colectiva
“Estudios Juridicos sobre Derivados Financieros”, Editorial Civitas-Thomson-Reuters, 12 edicion
2013, Navarra, pags. 761 a 775) si la entidad de crédito no solicita el vencimiento anticipado del
mismo, el acuerdo marco continua vigente y sigue produciendo todos sus efectos una vez realizada
la declaracién de concurso de acreedores. No obstante, tanto la administracion del concurso como
el propio concursado pueden solicitar la resolucion del mismo como cualquier otro contrato con
obligaciones reciprocas.

En este sentido, la Ley Concursal, buscando combinar, al mismo tiempo, la continuidad de la
actividad empresarial y la satisfaccién, en la medida de lo posible de los diferentes acreedores,
permite alterar las reglas tanto de cumplimiento contractual como de resolucion de los contratos,
ya que estos engendran obligaciones reciprocas cuyo cumplimiento implica a ambas partes, pero
permite que la administracion del concurso o el propio concursado puedan solicitar la resolucion
judicial del contrato ya que el Real Decreto-Ley 5/2005 de 11 de marzo, no lo impide, limitAndose a
remitirse al régimen general contemplado en los articulos 61°y 62° de la Ley Concursal 22/2003 de
9 de julio.

Por dltimo, indicaremos que si se producen liquidaciones posteriores, en base a lo dispuesto en el
Acuerdo de Compensacion Contractual, a la declaracion del concurso de acreedores, se discute si el
contenido de las mismas se debe configurar como de naturaleza concursal, o, por el contrario, seran
créditos contra la masa. Todo depende, si del acuerdo marco se piensa que genera obligaciones
reciprocas para ambas partes o no. En nuestra opinion, las liquidaciones posteriores generan solo
una obligacion natural de pago en relaciéon con una de las partes, procediéndose por la entidad
financiera, exclusivamente, al cargo o abono respectivo en la cuenta del cliente en funcion del
resultado de la liquidacién en concreto y de la operacion de que se trate.

Ademas, en los acuerdos marco, las distintas operaciones tienen vida propia no teniendo que estar
relacionadas unas con otras siendo, por tanto, independientes las diferentes ejecuciones de las
operaciones incluidas en el acuerdo marco: Por tanto, se afirma, en este caso, no resulta de
aplicacion el articulo 61 numero 2 de la ley Concursal 22/2003, en el sentido de que la declaracion
del concurso no afectara a la vigencia de los contratos con obligaciones reciprocas pendientes de
cumplimiento tanto a cargo del concursado como de la otra parte. En consecuencia, en nuestra
opinidn al no estar en presencia de unos contratos que generen obligaciones reciprocas, el importe
de las liquidaciones que se produzcan con posterioridad a la declaracion del concurso deben ser
tratadas como créditos de naturaleza concursal ordinarios.
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todasellas yavistas. Sin embargo cuando e que celebra estos contratos, con
la entidad financiera, no tiene esa consideracion sino, que por € contrario,
se trata de un consumidor, a que l6gicamente, se le aplica la legislacion
sobre proteccion del mismo, lacuestion es discutible. Por un lado € articulo
19 gpartado 9° delaDirectiva2004/39 de Consgjo y del Parlamento Europeo
de fecha 21 de abril de 2004 parece excluir su aplicacion al sefidlar que“ en
el caso de que se ofrezca un servicio deinversion como parte de un producto
financiero que ya esta sujeto a otras disposiciones de la legidacion
comunitaria 0 a normas europeas comunes para entidades de crédito y
créditos a consumo relativas alavaloracion deriesgos alos clienteso alos
requisitos de informacién, dicho servicio no estara sujeto ademas a las
obligaciones establecidas en € presente articulo®™’. Sin embargo la
Sentenciadel TJUE de 30 de mayo de 2013, distingue segun que el contrato
de derivados OTC se configure de forma “auténoma’, en cuyo caso,
tratdndose de una contraparte consumidor, exige aplicar € contenido de la
Directiva MIFID, ademas de la legidaciéon especifica de proteccion del
consumidor, o, que & derivado OTC forme parte como clausula de otro
contrato principal que tenga que observar la legisaciéon especifica de
valoracién e informacion del riesgo asumida por € consumidor.

En igual sentido, la Ley 1/2013 de 14 de marzo exige cuando, €l
derivado OTC forme parte de un contrato de préstamo hipotecario, la
expresion por € prestatario-personafisica, de unaformaclaray precisa, que
conoce los riesgos que dicho derivado lleve aparejado, teniendo la misma
que explicitarse, de forma manuscrita por parte de este en los términos
sefialados por el Banco de Esparia, que ha sido advertido de los riesgos que
la clausula de derivados lleva apargjada asi como las consecuencias que, la
misma, puede tener en relacidn a su patrimonio, siempre que € préstamo
hipotecario, en relacion con la vivienda o terrenos o edificios construidos o
por construir y que se pretenden hipotecar:

Se estipulen o bien limitaciones a la variabilidad del tipo de
interés, o, bien se introduzcan referencias del tipo de las clausulas
suelo y techo, en las cuales la limitacion ala baja sea inferior al
limite de variabilidad al alza.

Se establezca un instrumento de cobertura de tipos de interés.

Se contrate dicho préstamo hipotecario en una divisa o divisas
distintas del Euro.

Una de las clausulas més habituales en los CMOF asi como en los
contratos forwards y swaps, tanto como contratos autbnomos 0 como

357 Criterio este, a su vez, ratificado por el antiguo 79 del TRLMV y por la regulacion actual de las
normas de conductas aplicables a quienes prestan servicios de inversion, Titulo VII, Capitulo |,
articulos 203 y siguientes del actual TRLMV, en particular las normas referidas a los clientes
minoristas, en la nueva redaccion dada por el Real Decreto Ley 14/2018 de 28 de septiembre.
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clausulasinsertadas en otro contrato, son las denominadas clalsul as “techo”
y “suelo”®, La clausula “suelo”, en nuestro derecho ha sido objeto de
multiples vicisitudes y controversias. Fue la jurisprudencia de nuestro
Tribunal Supremo®®°, a partir del afio 2013, la que comenzo6 declarando la

358 |a clausula “techo” (CAP) supone que el prestamista o un tercero pagara al prestatario una
determinada cantidad si los tipos de interés exceden de un méximo del tipo convenido durante la
duracion del contrato. En la practica supone una limitacion, por arriba o al alza, al posible
crecimiento de los tipos de interés en los contratos de préstamo a tipo variable.

La clausula “suelo” (FLOOR) viene a establecer que, aunque los tipos de interés contintien bajando
del tipo establecido o sean, incluso, negativos el prestamista se asegura, respecto del préstamo en
concreto a interés variable, un interés minimo por debajo del cual la posible bajada de tipos de
interés, por debajo de ese minimo, no surte efectos respecto del contrato de préstamo a interés
variable.

Habitualmente, en estos tipos de préstamos a interés variable se establece una combinacion de
ambas clausulas, estableciéndose un maximo y un minimo entre las cuales el tipo de interés, a que
queda sujeto el contrato, puede oscilar.

359 En este sentido la STS 241/2013 de 9 de mayo (Roj:STS 1916/2013) recoge, ampliamente, la
jurisprudencia del TJUE en el sentido de declarar que el sistema de proteccién del consumidor que
viene establecido en la Directiva 93/2013 de 5 de abril, se basa en la idea de que dicho consumidor
se haya en una situacion de inferioridad respecto del profesional tanto en cuanto a capacidad de
negociaciéon, como de informacién teniendo solo la opcion de adherirse a las condiciones fijadas
por el profesional o la entidad financiera sin tener ningun tipo de capacidad de discusion de las
clausulas que conforman el contrato (STJUE de 27 de junio de 2000, caso Oceano Grupo Editorial y
Salvat Editores; STIUE de 6 de octubre de 2006, caso Asturcom Telecomunicaciones; STIUE de 3 de
junio del 2010, caso Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid; STIUE de 15 de marzo del 2012,
caso Pereniéova y Perenig; STIUE de 26 de abril de 2012,caso Invite; STIUE de 14 de junio de 2012,
caso Banco Espafiol de Crédit; STIUE de 21 de febrero de 2013, caso Banif Plus Bank,STJUE de 14 de
marzo de 2013, caso Caixa de Estalvis de Catalunya y STJUE de 21 de marzo del 2013, caso RWE
Vetrieb AG. En definitiva, indica la citada STS, “como ha reiterado el TIUE el juez nacional debe
apreciar de oficio el caracter abusivo de una clausula contractual (......... ) y en la medida que sea
necesario para lograr la eficacia del Derecho de la Unién, en los supuestos de clausulas abusivas, los
tribunales deban atemperar las clasicas rigideces del proceso, de tal forma que, en el analisis de la
eventual abusabilidad de las clausulas cuya declaracion de nulidad fue interesada, no es preciso que
nos ajustemos formalmente a la estructura de los recursos”. Dicha STS después de hacer un analisis
exhaustivo de la acotacion de lo que se entiende por clausula suelo en relacion con el concepto de
condicién general abusiva viene a determinar que la citada condicion general abusiva, en relacion
con los consumidores, debe reunir las siguientes condiciones:

“a) Deben referirse al momento de la litispendencia o aquel posterior en el que la cuestion se
plantee dando oportunidad de alegar a las partes.

b) No permitir valorar de forma especifica las infinitas circunstancias y contextos a tener en cuenta
en el caso de impugnacién por un concreto consumidor adherente.

c) No impide el control del caracter abusivo de las clausulas, el hecho de que se inserten en
contratos en los que el empresario o profesional no tenga pendiente el cumplimiento de ninguna
obligacién.

d) Todas clausulas contenidas en los contratos de préstamo estan sometidas a control de su
caracter eventualmente abusivo”.

A este respecto, se afirma, en la citada STS que “todas las clausulas suelo son licitas siempre que su
transparencia permita al consumidor identificar la clausula como definidora del objeto principal del
contrato y conocer el real reparto de los riesgos de la variabilidad de los tipos. Es necesario que esté
perfectamente informado del comportamiento previsible del indice de referencia cuando menos a
corto plazo, de tal forma que cuando el suelo estipulado se haga previsible, esté informado de que
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nulidad de estas clausulas suelo, cuando fueran impuestas a un consumidor
siempre que se dieran las siguientes circunstancias:

a) Laredaccion en los contratos de préstamos ainterés variable en los que
la apariencia de una disminucion de los tipos de interés de referencia
establecido en e mismo redundaria en una bajada del interés del préstamo.

b) Lafaltadeinformacion suficiente para que € consumidor percibierade
que estaclalsulaafectariaal objeto del propio contrato de préstamo ainterés
variable.

c) La apariencia de que la clausula “suelo” queda compensada con la
cldusula“techo”, siendo que, en virtud de la situacion de los tipos de interés
en el mercado, durante gran parte de la vida del contrato, sea mucho més
probable la aplicacion de la clausula suelo que la cldusula techo.

d) Su establecimiento y redaccion que dentro del clausulado total del
contrato no queden de forma clara y especifica establecidas sino que se
confundan con una redaccion confusay enmascarada dentro del mismo.

La STS241/2013 de 9 de mayo, ha sido objeto de confirmacion por
muchas otras del Tribunal Supremo®®° estableciéndose una solida doctrina
jurisprudencia en e sentido de declarar la nulidad de las clausulas suelo
cuando no se den las circunstancias apuntadas anteriormente y, en
particular, no haya habido por la entidad financiera, la transparencia e
informacion suficiente en los préstamos con interés variable, a juicio del
Tribunal sentenciador, con relacion ala otra parte contratante. No obstante,
lamismajurisprudencia del Tribunal Supremo declard la no retroactividad,
enrelacion alarestitucion al prestatario delos intereses que hubiese pagado
en aplicacion de dicha cladsula, a partir de la fecha de publicacién de la
sentencia de 9 de mayo de 2013.

Sin embargo, recientemente, la STJUE, de 21 de diciembre de 2016,
interpretando los articulos 3, apartado 1°; 4, apartado 2°, 6, apartado 1°y 7,
apartado 1° de la Directiva de la Unién Europea 93/13 CEE del Consgjo de
5 de abril de 1993, sobre clalisulas abusivas en |os contratos cel ebrados con
consumidores, hadeclarado que lano retroactividad, apartir del 9 de mayo
de 2013 supone garantizar una proteccién limitada a los consumidores que
hayan cel ebrado un contrato de préstamo hipotecario con clausula suelo con
anterioridad a la fecha del pronunciamiento de la resolucién judicia
mediante laque se declard dicho carécter abusivo. Lo cual [levaconsigo una
proteccion a dicho consumidor incompleta e insuficiente no siendo una
solucién adecuada para que cese € uso de dicha clausula. En consecuencia

lo estipulado es un préstamo a interés fijo minimo, en que las variaciones del tipo de referencia a la
baja probablemente no repercutiran o lo haran de forma imperceptible en su beneficio”.

360 Entre otras, las de 16 de julio de 2014, la de 24 de marzo de 2015y la de 25 de marzo de 2015.
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ordena a los Organos jurisdiccionales abstenerse de aplicar, en sus
resoluciones, la limitacion de los efectos en € tiempo que e Tribunal
Supremo acordd en |la sentencia de 9 de mayo de 2013%,

No obstante, lo anterior las cléusulas suelo, en e crédito
inmobiliario, han quedado prohibidas por la reciente Ley 5/2019, de 15 de
marzo, a sefidarse, en su articulo 21 nimero 4, que “en las operaciones con
tipo de interés variable no se podra fijar un limite a la bgja del tipo de
interés’. Con lo cual, anuestro juicio, aunque laley citada solo serefiere a
crédito inmobiliario y la prohibicién solo es aplicable cuando € prestatario,
fiador o garante seaun personafisica, el establecimiento dedichas clausulas
en lacontratacion de derivadosfinancieros, si anteriormente era cuestionada
por la jurisprudencia, ahora, con mas motivo, serén objeto de una fuerte
oposicién para declarar su validez.

c) La estandarizacion de los contratos de derivados Over The counter
(OTC).

Como ya hemos apuntado, lacrisisfinanciera de los afios 2007-2008
supone un punto de inflexion y no retorno en e planteamiento de los
mercados OTC sobre derivados financieros. S hasta entonces estos
contratos OTC habian funcionado bajo un régimen, en gran medida, de
absoluta libertad, tanto en lo que se referia a su creacion como a su
comercializacion por las entidades financieras. La crisis financiera, de
caracter sistémica, ocasionada en dichos afios en parte por e crecimiento
incontrolado y desmedido de determinados derivados financieros sobre
algunos colaterales especificos®®?, hace que las autoridades cambien de
criterio y traten, por todos los medios, de controlar estos productos
gueriendo tener, a partir de la cumbre del G-20, celebrada en |la ciudad de
Pittsburgh en 25 de septiembre de 2009, un conocimiento exacto del
importe global en circulacién de estos productos asi como del riesgo que en

361 En este sentido, una recientisima Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid del mes de
noviembre del 2018 ha declarado nulas estas clausulas por considerarlas abusivas y ordena la
devolucion de lo cobrado mas los intereses, con carécter rectroactivo, desde la firma del contrato
dejando, por tanto, sin efecto cualquier limitacién temporal impuesta. En consecuencia, declara
aplicable la retroactividad, contemplada en la STJUE de 21 de diciembre de 2016, contra el criterio
de la no retroactividad establecido en la STS 241/2013 de 9 de mayo. La Sentencia de la Audiencia
provincial de Madrid (susceptible, no obstante, de recurso de casacion) elimina cualquier tipo de
limitacion temporal al sefialar que “procede la estimacién del recurso de ADICAE (asociacion de
consumidores que presento una macrodemanda, representando a miles de prestatarios
perjudicados, ante el Juzgado Mercantil n°® 11 de Madrid, el cual fall6 a favor de los consumidores,
pero sin derecho a pedir la devolucién de los importes pagados con caracter retroactivo), respecto
de esta cuestion de la integra restitucion de las cantidades cobradas a los consumidores afectados
por aplicacion de la denominada clausula suelo, sin la limitacion temporal apreciada en la sentencia
de la primera instancia”.

362 En particular, como ya hemos apuntado, por crecimiento desmesurado e incontrolado de los
Credit Default Swaps.
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cada momento entrafien. Para ello se pasa a desarrollar una normativa
especifica cuyas disposiciones més importantes son: la Dodd-Frank Wall
Sreet Reform and Consumer Protection Act, dictada para € mercado
americano, enfecha21 dejulio de2011y laRegulation on OTC Derivatives,
Central Counterparties and Trade Repositories, aprobada por €
Reglamento de laUnion European® 648/2012 del Parlamento Europeo 'y del
Consgjo de 4 dejulio de 2012, dictado para el mercado europeo y conocida,
por sus siglas, EMIR.

La Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
(también conocida como Ley de Reformade Wall Street y de Proteccion al
Consumidor), aprobada bajo la presidencia de Barack Obama en julio de
2010, como consecuencia de la situacion creada por la quiebra de la
sociedad de inversion Lehman Brothers, como de la situacién de
insolvencia producida en la compariia de seguros AlG y las consecuencias
que lamisma llevé aparejada en el mundo financiero, vino a consagrar, en
la legislacion americana, € concepto de entidad financiera “sistémica’,
segln 1o cua determinados bancos deben someterse, anualmente, a su
evaluacion mediante la realizacion de los correspondientes test
denominados de “estrés’. Ademés esta nueva regulacion establecié unas
normas mas rigidas en lo concerceniente a la supervision y control de las
entidades bancarias.

No obstante, con posterioridad, y ya bajo la presidencia de Donald
Trump se ha producido una cierta desregulacion y, como consecuencia de
ello, estas medidas han sido ampliamente relgjadas en € sentido de reducir
de cuarenta a doce entidades americanas las que tienen € calificativo de
entidades demasiado grandes y, por tanto, susceptibles de que su quiebra
pueda hacer tambalear € mercado financiero americano, elevandosé, asi, de
50.000 millones de ddlares a 250.000 millones de ddlares e umbral de
activos para que una entidad pueda ser considerada “sistémica’ y por tanto
sometida a las restricciones previstas en esta regulacion. Ello supone que,
tanto los bancos medianos como peguefios quedan fuera de la legislacion
Dodd-Frank.

Ademas, se preveen unas denominadas entidades de contrapartida,
para la compensacion de los derivados financieros OTC, estableciéndose la
necesidad de que estos contratos, obligatoriamente se tengan que, con las
salvedades que después veremos, compensar en estas nuevas entidades.
Estas instituciones responden ala denominacion de Central Counter Parties
(CCP) para & mercado europeo y Derivatives Clearing Organitations

(DCO) para el mercado americano®®,

363 Segun indica, LORRIO GIL, Andrés: “Los contratos de Clearing de Derivados OTC” (en la obra
colectiva: “Estudios juridicos sobre Derivados Financieros”), Editorial Thomson Reuters, 2013, pag.
108) en 2012 en Europa el 54% de los IRS y el 43,2 de los FRAs eran ya compensados a través de una
CCP.
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Junto con estas entidades se crean, también, las denominadas Trade
Repositories (TRs), citadas anteriormente. Estas Ultimas, nacen con la
finalidad de registrar los derivados financieros OTC, teniendo las entidades
financieras que negocien estos contratos que notificar, necesariamente,
dichas operaciones a estas entidades de registro, con lo cua seintentatener,
en todo momento, detectado y controlado € riesgo sistémico tanto en su
ambito econdmico como por paises en concreto. Ademas, se establece la
obligacion, también con alguna salvedad, de que |os contratos de derivados
OTC necesariamente se tengan que negociar a través de plataformas
el ectronicas de contrataci on®%4,

Por tanto el nuevo modelo creado, apartir delasnormasvistas, viene
determinado por tres principios especificos:

Negociacion de los contratos de derivados OTC a través de
plataf ormas el ectronicas de contratacion.

Compensacion y liquidacion, de los mismos, a través de unas
entidades creadas especificamente para esta finalidad: CCP’sy
DCO's.

Registro de las operaciones OTC en unas empresas creadas “ ad
hoc” para € conocimiento, en todo momento por las
autoridades, del riesgo vivo en cada pais: TRs.

Para cumplir con lo anterior, es preciso e imprescindible que los
contratos de derivados OTC que, antes, se elaboraban entre las partes,
libremente y a medida, para cada caso concreto, pasen a ser documentos
normalizados y estandarizados detal suerte que el principio de laautonomia
de la voluntad, que presidia antes la contratacion, se restringe de forma
importante.

364 E| Real Decreto Ley 21/2017 de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptacion del
derecho espafiol a la normativa de la Unién Europea en materia de valores, por el que se transpone
parcialmente la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo, relativa
a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican las Directivas 2002/92/CE y
2011/61/UE, asi como el Reglamento 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de de 15 de
mayo, regula las tres posibles plataformas de contratacién que se pueden autorizar para la
contratacion de instrumentos financieros derivados. Por una parte, los mercados regulados
(articulos 1 al 25); por otro lado, los Sistemas Multilaterales de Negociacion, denominados SMN y
los Sistemas de Contratacién Organizados, conocidos como SOC (articulos 26 a 49).

188



L a estandari zaci 6n buscada para que sea ef ectiva, como se afirma®®,
debe producirse en dos aspectos distintos:

a) Estandarizacion de los contratos.

b) Estandarizacion de | os procesos operativos.

Lafinalidad de la estandarizacion del contrato OTC eslabasey la
razon de ser del nuevo marco legidativo. Los Estados, después de las
experiencias sufridas, no quieren dgjar alainiciativa privadalacompetencia
y control sobre esta parte del mercado y por ello propician y obligan a las
partes a caminar hacia la estandarizacion del contrato. Por otro lado, los
principales operadores financieros de los mercados OTC estan
determinados, son un ndmero reducido y conocido por lo que se puede
imponer a estos la necesidad de una estandarizacién y homologacion de los
contratos OTC®®®,

L a estandarizaci én supone homologar, racionalizar, predeterminar y
definir todos los términos de |os contratos OTC. Ello es béasico, para poder,
tanto compensar y liquidar & contrato, como para registrar e mismo en los
términos que hemos visto, €llo solo se puede conseguir mediante los
oportunos protocolos, acordados internacionalmente, que contengan unas
definiciones homogéneas para todos |os operadores del mercado. Con esta
finalidad la ISDA promulg6 € acuerdo marco denominado ISDA Master
Agreement. Este acuerdo marco fue utilizado, en e afio 2013 por mas del
80% delos contratos de derivados OTC cel ebrados en Europa. Los acuerdos
marcos estandarizados establecen normas de celebracion y aprobacién de
los mismos, asi como medidas relativas a vencimiento de los mismos, su
compensacion y liquidacion. Igualmente, se concreta el subyacente sobre
los que pueden recaer los citados contratos de derivados OTC. Para la

365 DE LA ORDEN DE LA CRUZ, Maria del Carmen: “La estandarizacién de los derivados Over The
Counter” (en la obra colectiva: “Estudios sobre Derivados Financieros”), Editorial Thomson Reuters,
Navarra 2013 pags. 80y ss.

366 En este sentido DE LA ORDEN DE LA CRUZ, Marfa del Carmen, sefiala: “el mercado de derivados
OTC esta dominado por un nimero reducido de intermediarios financieros ya que practicamente se
reduce a 14 participantes. Es el denominado Commodities Mayor Dealers (CMD), mas comUnmente
conocido como G-14".

Esta lista esta formada por Bank of America-Merrill Lynch, Barclays Capital, BNP Paribas, Citigroup,
Credit Suisse AG, Goldman Sach & Co,HSBC Bank USA, NA, JP Morgan Chase, Morgan Stanley, RBS
Sempra, Société Générale, UBS y Wachovia Bank, NA, incorporandose Nomura y Crédit Agricole
después del 2011, ampliandose a 16.

Una estimacion de su actividad fue realizada por ISDA en 2010 y apuntaba a que este grupo
concentraba el 82% del total del activo subyacente negociado sobre tipos de interés, el 90% de los
derivados de crédito y el 86% sobre acciones (ISDA, 2010): Los integrantes de este grupo son
encargados de proveer de liquidez, dando contrapartida a las posiciones y gestionando el riesgo del
subyacente mediante la utilizacion de los mercados organizados de derivados (futuros y opciones)
o0 acudiendo a otro intermediario en el propio mercado OTC* (dp. cit. pag. 81 “in fine™).
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personalizacion de estos contratos se establecié por la ISDA tres codigos
identificadores.

En primer lugar, € denominado Unique Product
Identifier (UPI), e cual identifica e contrato en si
mismo,

En segundo lugar, € llamado Legal Entity Identifier
(LEI) que identifica a las partes contratantes (es un
identificador de personas juridicas).

En tercer lugar y por ultimo, e Unique Trade Identifiers
(UTI) que identificalas operaciones realizadas®’.

Por |o tanto, como, acertadamente, se ha indicado®®, de la reforma
propiciada por EMIR y la Ley Dodd-Frank, resultan, en la actualidad, tres
tipos posibles de contratos de derivados.

a) Los contratos sobre derivados OTC, “ hechos a medida’ , que no han
sido objeto de estandarizacion ni son objeto de compensacion através delas
CCPs y las DCOs, en los cuades los vencimientos, las garantias, los
subyacentes y la liquidacion de los mismos son fijados por las partes
intervinientes. Estos contratos suponen, alrededor del 25% del mercado. Son
admitidos por EMIR y se refieren a contratos hechos por Estados, Bancos
Centrales asi como adeterminadas operaciones realizadas, entre particul ares
y en los que una de las partes no es financiera 'y, que por su especialidad,
tienen que ser confeccionados de forma no estandarizada (en particular,
contratos OTC cuyo subyacente son divisas y materias primas) y que tienen
su importancia en la economia de los paises a permitir una cobertura de
riesgos especificas a ciertos agentes econdmicos. Estos contratos estan
limitados por EMIR, dependiendo del tipo de subyacente utilizado, en
cuan