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mercado de valores y que deben ser regulados para garantizar la confianza de los inversores. Asi
son objeto de examen la comercializacion de instrumentos financieros; el gobierno corporativo de las
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1. INTRODUCCCION.

Los dos grandes objetivos de la regulacién del mercado de valores son la defensa del
derecho de propiedad (COASE!) y contribuir a domar los impulsos irracionales de la
economia (AKERLOF?). En los afios anteriores a la crisis, se produjo un proceso de
desregulacion que facilité la exuberancia irracional de los mercados y la aparicion de
instrumentos financieros objetivamente nocivos, como las participaciones
preferentes o los credit default swaps. Por otro lado, tampoco se cumplié bien el
otro gran objetivo de la regulacién financiera, la defensa del derecho de la
propiedad, y, en este sentido, hubo en Espafia una cierta fatiga reformadora, por
ejemplo, en relacién con la regulaciéon de las cajas de ahorro, que finalmente se
acab6 pagando. Y, citando nuevamente a AKERLOF, lo peor es que exista una
regulacion mala o ineficaz, pero que la gente piense que es buena, porque entonces
se confiard en exceso y los inversores no tomaran las medidas que habrfan tomado
en un entorno no regulado, por lo que no debe desdefiarse el hecho de que la
regulacion financiera tiene a veces efectos contraproducentes.

Estos dos grandes objetivos estan presentes en la programacion de la regulaciéon de
la Unién Europea. En cuanto a la defensa de la propiedad, la UE ha publicado
recientemente una iniciativa llamada Capital Makets Union que trata de fomentar las
titulizaciones sencillas, transparentes y supervisadas asi como de desarrollar otros
segmentos del mercado de valores que no han alcanzado el desarrollo que merecen,
tales como el capital-riesgo, el crowdfunding y, en fin, diversas instituciones juridicas
que ponen en contacto a los inversores con la economia real, y que en Espafa y
Europa no estan todavia demasiado desarrolladas. Y es que la economia europea
esta muy bancarizada, depende demasiado de la financiacién bancaria, que ademas
es muy prociclica y se contrae en las situaciones de crisis. Incluso dentro de la UE,
también se observa que en el Sur de Europa los mercados son menos innovadores?.
En cuanto a la prevencién de los impulsos irracionales de la economia, debe
destacarse una novedosa pieza legislativa, a la que mas adelante nos referiremos: la
Directiva 2014/59/UE del Patlamento Europeo y del Consejo, sobre la

" COASE, R. H.: The Institutional Structure of Production, Discurso de la ceremonia de los premios
Nobel, 1991.

> AKERLOG G.: Animal Sprits. Como influye la psicologia humana en la economia, Gestion 2000, 2009.

? https://ec.europa.cu
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reestructuracién y la resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de
inversion.

Por otro lado, querria resaltar en este apartado introductorio, junto a los grandes
objetivos de la regulaciéon del mercado de valores, una reflexién general sobre
aquellos que defienden esta regulacion, que son légicamente los reguladores, y aqui
ya hay que poner al mismo nivel a los reguladores europeos y a los reguladores
nacionales.

En el ambito de la UE, la Agencia Europea de los Valores y los Mercados (ESMA)
tiene basicamente cuatro objetivos:

a) Trata de desarrollar un marco juridico tnico para toda la UE, lo cual es
sumamente dificil porque venimos de culturas financieras y juridicas muy distintas.

b) Promueve la convergencia en las practicas supervisoras, es decir, no basta con
tener un Derecho uniforme, sino que hay que tratar que luego se aplique de la
misma manera, y para eso existen ciertas técnicas: la elaboracion de gufas; las
revisiones inter pares, que consisten en que un supervisor revisa la actividad de otro
supervisor de un pafs distinto; y la mediacion vinculante, en virtud de la cual ESMA
media cuando existen criterios distintos entre los supervisores.

¢) Otra funcién de ESMA es la de valorar los riesgos financieros, estar siempre
alerta ante los problemas que pueden venir en el futuro.

d) Y, finalmente, tiene un papel muy puntual en cuanto a la supervision directa de
unas entidades financieras concretas que son las agencias de rating.

Por otro lado, en el ambito nacional esta la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, que se regula en la Ley del Mercado de Valores. Esta dirigida por un
Consejo formado por siete integrantes, con objeto de que el poder esté repartido
entre varias personas (quizas por la experiencia del Banco de Espafia en los anos 80,
donde se produjo una concentraciéon excesiva de poder en una sola persona). Por
debajo de ese Consejo, existe un Comité Consultivo con presencia del sector
privado, y cuatro direcciones generales: la Direccién General de Entidades, que se
encarga de supervisar a brokers, empresas de servicios de inversién y fondos de
inversion; la Direccion General de Mercados, que supervisa a las infraestructuras de
mercado: las Bolsas, la actividad diaria de los emisores, las ofertas publicas de
adquisicion o de suscripcion y venta de valores; la Direccion del Servicio Juridico,
que asesora a las demas direcciones en cuestiones juridicas; y finalmente la
Direccién General de Estrategia y de Asuntos Internacionales, que es una especie de
Estado Mayor de la CNMYV, si se permite la expresion, que se encarga de elaborar las
grandes estrategias y lineas maestras de la CNMYV vy la regulacion financiera.
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Hecha ya esta introduccion, he decidido tratar cuatro temas que tienen bastante
relaciéon con la proteccion del inversor: 1) la comercializacién de instrumentos
financieros —tema estrella a lo largo de la crisis-; 2) el gobierno corporativo de las
sociedades cotizadas; 3) las implicaciones del Derecho concursal para los inversores
y 4) la poscontratacion de valores.

II. LA COMERCIALIZACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS.

Se trata de un tema critico durante estos afios. Es dificil valorar cuando un
instrumento financiero se comercializa adecuadamente, ya que deben tenerse en
cuenta muchos criterios. Criterios objetivos, como la relaciéon contractual que exista
entre la entidad y el cliente (si es una relacion de asesoramiento, si se esta
gestionando una cartera, si es una relaciéon de mera intermediacién, etc.). En
segundo lugar, se debe valorar si la informacién que se esta dando al cliente es
adecuada y wvalora los riesgos principales del contrato, asi como la propia
complejidad del instrumento financiero, que es algo que esta definido en la Ley del
Mercado de Valores y que depende de una serie de factores: si el instrumento
financiero es liquido, si existen unas condiciones prefijadas o autorizadas por la
CNMV respecto de ese instrumento financiero, la operativa a crédito, donde el
inversor se endeuda para invertir también se considera una actividad compleja. En
tercer lugar, influyen las condiciones subjetivas del propio inversor, es decir, las
entidades deben tener en cuenta los conocimientos y la experiencia del inversor; en
determinados casos también deben tener en cuenta su capacidad financiera, cuales
son los objetivos que persigue realmente con su inversion; por ultimo, se tiene en
cuenta si la contrataciéon se produce a iniciativa del cliente o a iniciativa de la
entidad*. De tal manera que puede elaborarse el siguiente cuadro-resumen:

“Solo ejecucion” de

operaciones sobre Test de Evaluacién de los
instrumentos financieros . conocimientos y
. . conveniencia. o .
complejos y/o operaciones a experiencia del cliente.

iniciativa de la entidad.

“Solo ejecucion” de

d Informacion al cliente
operaciones sobre

. . Buena fe (art 7 acerca de los aspectos
instrumentos financieros no P
. . Cédigo civil). fundamentales del
complejos y operaciones a .
negocio.

iniciativa del cliente.

*'TAPIA HERMIDA A. J.: “Nueva jurisprudencia sobre comercializacién de instrumentos financieros
Complejos”, Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, ndm. 134, Abril-Junio 2014.
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Este disefio legal debe complementarse con toda la jurisprudencia que se ha ido
construyendo durante estos ultimos afios, cuyos criterios juridicos han sido en
ocasiones mas tuitivos para el inversor que los del supervisor, pero que considero en
lineas generales muy razonable y cuyas lineas maestras emanan del Pleno de la Sala
de lo Civil del Tribunal Supremo, razén de mas por tanto para tomarla muy en
cuenta.

Se han seleccionado dos sentencias aqui para su comentario, que tratan temas
puntuales pero que han construido una serie de criterios que son exportables a toda
la contratacion financiera.

Una es la Sentencia de 20 de enero de 2014 (nim de rec 879/2002), en materia de
swaps, reiterada por otras resoluciones posteriores. Su importancia reside en que
aborda el espinoso caso en que las entidades realizan recomendaciones de
suscripcion de valores o instrumentos financieros divulgadas personalmente, y no
exclusivamente a través de canales de distribucién. En este caso que el supervisor
habia entendido como una comercializacion de instrumentos financieros, el Tribunal
Supremo ha considerado que concurre en este caso una verdadera relaciéon de
asesoramiento. Esto conlleva una serie de consecuencias dado que el asesoramiento
comporta unos deberes informativos mayores, y por lo tanto en aquellos casos en
que no se hayan cumplido esos deberes informativos que consisten en recabar el
llamado test de idoneidad, es muy probable que los Tribunales aprecien la
concurrencia de un error-vicio en el consentimiento que lleve aparejada la nulidad
del contrato y, por tanto, la devoluciéon de las prestaciones que se hubieran
intercambiado las partes. No obstante, debe matizarse que el vicio es invalidante
cuando recae sobre el objeto principal del contrato, es decir, sobre los riesgos
principales del instrumento financiero y también que lo que vicia el consentimiento
no es simplemente el incumplimiento de los deberes informativos, sino que debe ser
necesario que, valorando las circunstancias del caso concreto, se pueda apreciar una
falta de conocimiento del producto por parte del inversor.

Y la segunda sentencia a la que querrfa referirme es la Sentencia de 9 de mayo de
2013 (num. de rec. 485/2012). De ella también emanan criterios que pueden
exportarse a toda la contratacién financiera. Analiza los préstamos hipotecarios con
clausulas suelo y valora la aplicaciéon de la normativa de cldusulas abusivas. El
Tribunal Supremo establece que, en la medida en que las clausulas suelo constituyen
el objeto principal de un contrato de préstamo, no cabe aplicar la Directiva de
clausulas abusivas que se refiere unicamente a elemento accidentales del contrato,
no a los elementos principales. Sin embargo, si que es posible aplicar la normativa
sobre condiciones generales de la contrataciéon y, por lo tanto, valorar si esas
clausulas son debidamente transparentes para el inversor, y en este caso -y en otros
muchos- el Tribunal Supremo considera que no se alcanzaba el debido canon de
transparencia porque faltaba informacién sobre que la cldusula formaba parte del
objeto principal del contrato, porque se insertaban como contraprestaciéon a unas
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clausulas techo de manera falsa, dado que esas cldusulas techo nunca iban a ser
aplicables, y por otro lado porque no se hacfan simulaciones de escenarios diversos
que estudiasen cémo iban a evolucionar los tipos de interés.

Ademas de esta jurisprudencia, también habria que citar, por su relevancia, dos
piezas legislativas centrales de la UE en laterfa de proteccion al inversor: la Directiva
MiFID 23y el Reglamento PRIIPSS.

1. Directiva 2014/65 del Patlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de
2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros.

Se van a destacar aqui unicamente algunos aspectos relacionados con la
comercializacién de instrumentos financieros, junto con algunos otros mas generales
pero relacionados igualmente con la proteccion al inversor.

En primer lugar, la norma otorga nuevos poderes al supervisor, le da la capacidad de
prohibir un instrumento financiero directamente; ya no estamos hablando de que
sea necesario que la entidad haga advertencias al cliente, sino que el supervisor
puede llegar a prohibir ciertos instrumentos financieros o también ciertos servicios y
ciertas practicas (I6gicamente, el ejercicio de esta facultad sera muy moderado, dado
que en otro caso se podria incurrir en un excesivo intervencionismo).

En segundo lugar, otro aspecto de esta norma es que permite una intervencion
administrativa ex-ante que permite anticiparse a los problemas una vez que se
detectan porque —y esto es un juicio personal- la supervision a priori funciona
mucho mejor que la supervision a posteriori; una vez que se coloca un instrumento
financiero en el mercado, es muy dificil reparar los dafios que ocasiona a postetiori.

En tercer lugar, otra cuestién nuclear de MiFID 2 es que por primera vez todas
estas cuestiones telativas a la comercializaciéon de instrumentos financieros se
considera que son una materia reservada al 6rgano de administracién de la entidad
intermediaria, es decir, el 6rgano de administracion no podra alegar ignorancia
respecto a la comercializacion de un instrumento financiero; esta materia se eleva de
rango y pasa a ser competencia del 6rgano de administracion.

La cuarta gran novedad de la MiFID 2 relacionada con la comercializacién de
instrumentos financieros es la nueva figura del asesoramiento independiente. A
partir de ahora, habra dos tipos de asesoramiento financiero: el asesoramiento
independiente y el asesoramiento no independiente, ambos licitos, pero que en todo
caso le deben ser claramente distinguidos al inversor. La razén de esta novedad se
debe a que el asesoramiento en Europa estd aquejado de ciertos problemas

* Directiva 2014/65 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros.

% Reglamento 1286/2014, de 26 de noviembre, sobre productos de inversién minorista vinculados y
productos basados en seguros.
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estructurales cuya mejora requerirfa hacer una revoluciéon tan grande en la
distribucién de instrumentos financieros que se considera inviable y, por ello, se ha
recogido una nueva categoria juridica que es el asesoramiento independiente, que
cumple con las buenas practicas sin prohibir por otro lado el asesoramiento
tradicional.

Los datos son bastante significativos: de los 9,5 millones de clientes de servicios de
inversion en Espafia, aproximadamente medio millén son clientes de asesoramiento,
pero el asesoramiento que reciben se refiere en la mayor parte de los casos a
instrumentos financieros que estan vinculados a la entidad que presta el servicio o a
su grupo. Y, por otro lado, los ingresos que obtiene el asesor no los obtiene
directamente de su cliente, sino que los obtiene via incentivos de terceros (los
emisores de los valores sobre los que estd asesorando). Esto hace que los conflictos
de interés realmente sean muy relevantes en el asesoramiento y que el inversor esté
pagando un precio oculto por un servicio, que ademas tiene efectos financieros
sobre su inversion, ya que la calidad del asesoramiento también se resiente, con lo
cual el precio es oculto, pero también doble, ya que el inversor paga el incentivo y
también paga la mala calidad del asesoramiento prestado. Por todo lo anterior, se ha
creado, como se ha dicho, la figura del asesoramiento independiente, que es aquel en
el que no se recomiendan instrumentos financieros vinculados a la entidad que
asesora y en el que los ingresos se perciben directamente del cliente de manera
transparente.

Pero, como se ha dicho, Mifid 2 es una norma muy compleja y tiene otros
clementos que influyen en la proteccion del inversor, aunque no se refieran
especificamente a la comercializacién de instrumentos financieros. Por ejemplo, se
regulan determinadas innovaciones financieras como la negociacion algoritmica y el
acceso electrénico directo. Determinados operadores introducen un numero
elevadisimo de operaciones intradia que se van compensando entre si, con la ayuda
de programas y algoritmos informaticos, y logicamente todo ello con un objeto
mercantil. Esta practica se ha aceptado, pero se ha tratado de regular procurando
que no genere anomalias en el mercado y que no perjudique a los inversores
minoristas. El acceso electronico directo es parecido a la negociacion algoritmica,
pero consiste en que ciertos operadores quieren negociar en las bolsas sin la
intervencion de los intermediarios financieros e incluso estando fisicamente muy
préximos a los mercados, puesto que ello les permite actuar con mas rapidez.

También se introduce mas transparencia en el funcionamiento de los mercados
OTC, que es aquella negociacion sobre valores que no pasa por un mercado
secundario y que, parafraseando a CHRISTINE LAGARDE, debe efectuarse “over the
counter, not under the table”. Esta voluntad de transparencia, que también se
extiende a los mercados de derivados sobre materias primas, pretende coadyuvar a la
resolucién de los problemas de volatilidad que sufrieron estos mercados durante la
crisis. Finalmente, se trata de fomentar la competencia entre los mercados
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secundarios, que tradicionalmente se venfan considerando como monopolios
naturales.

2. Reglamento PRIIPS (Reglamento 1286/2014, de 26 de noviembre, sobre
productos de inversion minorista vinculados y productos basados en seguros).

Esta norma regula aquellos productos donde la inversioén va referida a un activo que
no es objeto de compra directa por parte del inversor. La novedad de esta normativa
es que por primera vez es transversal y afecta tanto al sector bancario, como al de
seguros, como al de valores. La pieza central de la normativa es el llamado
documento de datos fundamentales (key investor document), cuyas caracteristicas se
regulan con mucho detalle. Este documento debe hacer una gradaciéon del riesgo del
producto. Hay siete niveles de riesgo y una metodologia muy concreta para realizar
esta gradacién y deben incluirse detalles sobre escenarios de rentabilidad, la totalidad
de los costes en que incurre el inversor, las opciones que se le ofrecen a lo largo de
la vida del producto y también hay instrucciones sobre el momento en que debe ser
distribuido este documento.

I11. DERECHO CONCURSAL.

Se va a hablar ahora de la relacion entre el Derecho concursal y la proteccion al
inversor. Una reflexiéon general serfa que el Derecho concursal no es adecuado para
las entidades financieras, porque son entidades con gran impacto en la economia
que manejan dinero y recursos que son de terceros, de modo que se hace necesario
otro tipo de procedimientos distintos a los procedimientos judiciales. Son necesarios
procedimientos administrativos que sean mas rapidos y que afronten las crisis de las
entidades financieras de otra manera. Para eso existe la normativa de resolucion, y
aqui es obligada una mencién a la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo, sobre la reestructuraciéon y la resolucion de entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion, que obliga a las entidades a elaborar planes de
recuperacion y de intervencion temprana que permitan superar las crisis y, cuando
eso no sea posible, planes de resoluciéon que basicamente implican la venta de los
activos de estas entidades y la capitalizaciéon de ciertos créditos convirtiéndolos en
capital’; logicamente, esto tiene un impacto sobre los acreedores y debe guardarse
un equilibrio entre la proteccion de la salud financiera de las entidades, la proteccion
de los derechos de los inversores y los acreedores e incluso el funcionamiento
general de la economia. El hecho de que exista una normativa de resolucién no
implica que, en determinados casos, como asi ha sido en el caso de Banco Madrid,
se declare un concurso y se aplique el Derecho concursal; y, en este sentido, puede
considerarse preocupante que tras la aprobaciéon de la normativa de resolucion
bancaria siga aplicaindose a las entidades de crédito el Derecho concursal.

T'TAPIA HERMIDA A. J.: “Las lineas basicas de la nueva regulacién de las crisis bancarias: la Ley
11/20157, Editorial Wolters Kiuwer: La Ley Mercantil, nim. 16, julio-agosto 2015.
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Otro aspecto mas concreto del Derecho concursal que querria tratar se refiere a
cuando una entidad entra en concurso y tiene bienes de un inversor. En ese caso, el
inversor, al igual que cualquier otro tercero, puede separar con caracter general los
bienes de la masa del concurso. El problema es que, en el sector financiero, el
ejercicio del derecho de separacién es muy complicado porque se refiere a un bien
que es el dinero, que es un bien fungible, y es dificil distinguir qué es de quién; por
lo tanto, el derecho de separacion es dificil de implementar y en el caso del concurso
de Banco de Madrid, por ejemplo, los inversores han tenido problemas para efectuar
este ejercicio del derecho de separacion a pesar de que eran inversores minoristas
merecedores de proteccioén. Ello, no obstante, las inversiones inferiores a 100.000 €
estan protegidas por los fondos de garantia de inversiones.

Un dltimo aspecto que querria destacar, en materia de Derecho concursal, se refiere
a que se han detectado anomalias en el funcionamiento de los repos. Los fondos de
inversion invertian sus puntas de liquidez en repos —activos de Deuda Publica que se
adquieren temporalmente- porque se consideraba que era una inversion muy segura
y que daba cierta rentabilidad al participe (hoy en dia inferior puesto que los tipos de
interés estan muy bajos), pero luego se ha visto que cuando una entidad entra en
concurso los repos vencen, vuelve la liquidez a la cuenta bancaria y ésta se congela,
con lo cual éste es un problema de Derecho concursal que afecta al inversor.

IV. GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS.

La tercera area que querria destacar es el gobierno corporativo de las sociedades
cotizadas, que afecta a la proteccion del inversor no tanto en su relacion juridica con
la entidad intermediaria con la empresa de servicios de inversion o entidad de
crédito, sino directamente a la protecciéon del inversor en tanto que accionista u
obligacionista de una sociedad emisora. Aqui siempre hay un conflicto entre dos
grandes principios, que son la responsabilidad que asumen los administradores por
el ejercicio de sus obligaciones y, por otro lado, la necesidad de que una autoridad
publica reconozca siempre la discrecionalidad en el ejercicio de estas funciones por
parte de los administradores en las materias apropiadas. El punto de partida de toda
la normativa de buen gobierno corporativo es la apatia racional del inversor, esto es,
se produce un desequilibrio entre el esfuerzo que le requiere a un pequefo
accionista implicarse en el ejercicio de los derechos politicos en una entidad y la
efectividad que tiene en su control, de tal manera que los directivos y los
administradores de estas sociedades cotizadas alcanzan un grado muy importante de
autonomia que requiere cierto control®.

Durante la crisis también ha habido problemas de gobierno corporativo en las
sociedades cotizadas, basicamente en torno a tres cuestiones: la seleccion de los
administradores, que no siempre ha tenido la calidad necesaria; las cuestiones

¥ LEON SANZ F. J.: “El gobierno corporativo de las sociedades cotizadas”, Diario La Ley, Seccién
Tribuna, num. 8109, 20 de junio de 2013.
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relativas a la remuneracién de los administradores; y el control de los riesgos en que
incurre una entidad. Se han adoptado en esta materia las siguientes iniciativas:

1) Se ha introducido la obligacién de aprobar en la junta general de accionistas un
informe no vinculante sobre las remuneraciones de los consejeros, en donde se
detalle la remuneracién de cada uno de ellos.

2) En el seno de los consejos de administracion, se ha introducido la comision de
auditorfa para entidades que no cotizan pero que se consideran de interés publico,
de tal manera que se ha creado dentro del consejo de administracion una comisién
de auditoria formada por administradores independientes que tienen que ser
expertos en materias contables y que tienen que asegurar que la informacion
contable de estas entidades es correcta.

3) También se ha modificado el régimen de impugnacién de acuerdos sociales que
provenia de la Ley de Sociedades Anénimas y que era quizas demasiado extenso, en
la medida en que permitfa muchas impugnaciones de acuerdos sociales que
realmente no tenfan gran relevancia, tratando ahora nuestro Derecho de ser mas
intenso alli donde es necesario, pero no tan extenso. Y, en este sentido, se ha
introducido la necesidad de tener un umbral minimo del capital social para impugnar
los acuerdos sociales, salvo en cuestiones de orden publico, y que las infracciones
que se denuncien tengan una cierta transcendencia societaria.

4) Se han regulado las facultades indelegables del consejo de administracién, que
debe implicarse necesariamente en las materias estratégicas de la sociedad y en las
operaciones de elevada cuantfa.

5) Se ha completado la regulacién de los consejeros independientes, imponiendo su
presencia en ciertas comisiones del Consejo, sobre retribuciones, sobre la Comision
de Auditorfa, y también imponiendo la figura del consejero independiente
coordinador.

IV. POSCONTRATACION DE VALORES.

Este es un area bastante desconocida y poco tratada por la doctrina, por su caracter
técnico. Sefiala la Exposiciéon de Motivos de la Ley del Mercado de Valores que
“aunque mucho menos visibles que los mecanismos de la fase de contratacion, los
engranajes de la poscontratacién son igualmente importantes”. La poscontratacion
viene a ser todo el camino que va desde que finaliza la contratacion hasta que se
produce el registro de los valores en un registro contable. En Espafia no existe un
Registro de la Propiedad de los valores negociables a cargo del Cuerpo de
Registradores, sino que el registro de la propiedad de los valores lo llevan
directamente las entidades financieras y son ellas las que acreditan la propiedad de
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los valores y emiten los oportunos certificados de legitimacion.

Se ha realizado una reforma legal en esta materia para trata de incorporar a los
sistemas de compensacion y liquidacién de valores espafioles al sistema T2S del que
hablaré mas adelante.

Se ha introducido en el funcionamiento de los mercados secundarios oficiales la
figura de la entidad de contrapartida central (ECC). Una ECC es una instituciéon que
nova las obligaciones que surgen entre las partes cuando se produce una
compraventa de valores y se interpone entre las partes, de tal manera que se
convierte en comprador del vendedor y en vendedor del comprador. Esto se hace
para garantizar el cumplimiento de las obligaciones por ambas partes, es decir, la
ECC asegura que todo lo que se ha contratado se va a liquidar, asegura el riesgo de
insolvencia de cualquiera de las partes, asegura que el comprador no entregue los
valores o que el comprador no entregue el dinero.

La ECC actua, si se permite la metafora, como una rotonda, de modo y manera que
las calles —que representan en esta metafora a la actividad de los miembros de la
ECC- no se cruzan entre si, sino que todas confluyen en la rotonda, que es la ECC,
y por eso las obligaciones se asumen siempre frente a la ECC. Por otro lado, el
hecho de que todas las obligaciones se tengan frente a un mismo sujeto va a permitir
compensar las obligaciones de signo contrario, es decir, que si un miembro vende y
compra en el mismo dia diez acciones de una sociedad esas obligaciones se pueden
compensar entre s ya que todas las obligaciones se dirigen contra la ECC, con lo
cual al estar involucrados los mismos sujetos se pueden compensar entre si y eso
hace que no sea necesario liquidar las operaciones, con lo cual el proceso se hace
mas eficiente y mas barato, y esto es algo normal en el resto de la UE y en Espafia
no lo era.

Por el tipo de relacién que mantienen con la ECC, existen diversos tipos de sujetos:
por un lado, tendriamos los clientes; por otro lado, hay miembros de Bolsa que
noquieren ser miembros de la ECC y contratan los servicios de un miembro
compensador general, que es el que va a asumir el riesgo de las operaciones que
introduzca en el sistema este miembro negociador; y, por otro lado, existen los
miembros compensadores individuales, que son miembros de la ECC, pero
unicamente aseguran sus propias operaciones y las de sus clientes, pero no las de
otros intermediarios.

En cuanto al modo en que la ECC garantiza las operaciones, debe decirse que ello
se hace recaudando garantias de los miembros, que a su vez podran recaudar las de
los clientes. Estas garantias permiten que cuando una operacion falla, existan

recursos para gestionar esa incidencia.

Otra novedad importante que se ha introducido en materia de poscontrataciéon de
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valores, es que desaparece el aseguramiento en la entrega, es decir, anteriormente a
esta reforma, cuando fallaba una operacién, se producia una inflacién de valores,
esto es, los valores se creaban artificialmente por parte del depositario central de
valores y luego ya poco a poco se iba resolviendo esa creacion artificial. A partir de
ahora, sera la ECC la que asegura las operaciones y desaparece ese principio de que
todo lo que se contratase liquida.

Finalmente, debe mencionarse que se alcanza la plena fungibilidad de los valores, ya
que desaparecen unos codigos que se generaban en cada operacién que se
denominaban referencias de registro, y que singularizaban los valores que tenfa cada
cliente dentro de una entidad. Estas referencias han desaparecido, de tal manera que
puede considerarse que los valores son plenamente fungibles. A partir de ahora el
registro de valores se lleva por saldos.

Todo ello tiene algunas implicaciones en relacién con la proteccion al inversor. En
primer lugar, se produce una mutualizaciéon del riesgo, es decir, las garantias que
aportan los clientes responden frente a la ECC por los incumplimientos de cualquier
otro cliente que forme parte de la cuenta de ese miembro compensador. Esto
supone un cierto riesgo: las garantfas de un cliente sirven para atender los
incumplimientos de otro, si bien deben hacerse algunos matices: a los clientes
minoristas no se les requieren normalmente estas garantias, sino que las comisiones
que cobran los intermediarios incluyen este servicio. Otro matiz es que esta
mutualizaciéon del riesgo se produce solamente frente a la ECC, no frente al
miembro al miembro compensador. Este debe conocer a sus clientes y distinguir
quién cumple y quien no cumple; es solamente cuando se produce el concurso del
miembro cuando se produce esta mutualizacion del riesgo.

En segundo lugar, y como no todo lo que se contrata se liquida, cambia la forma de
pagar los dividendos, de tal manera que cuando alguien compra una accién
pensando en cobrar un dividendo tiene que ser muy consciente de que va a ser
necesario comprar los valores cuatro dfas antes del pago del dividendo, porque,
como es posible que su operaciéon no se liquide, el pago de los dividendos se ha
organizado de tal manera que no paga el dividendo quien haya contratado una
operacion sino quien la haya liquidado, y por eso hay ese decalaje necesario de
cuatro dias.

Finalmente, la gran consecuencia para el inversor es que toda esta reforma se ha
implementado para adherirnos al sistema Target to Securities (T2S). Este sistema
permitira que deje de ser necesario que los valores espafoles se compren a través del
depositario central de valores espafiol (Iberclear). Todos los depositarios centrales
de valores de Europa se van a adherir a este sistema T2S y cualquier inversor, a
través de su entidad habitual, va a poder comprar cualquier valor europeo. Se
permite, incluso, la figura del participante directo, que es una entidad de crédito o
empresa de servicios de inversiéon que tiene acceso directo a la plataforma T2S y
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puede contratar en T2S directamente, sin la mediacién de ningun depositario central
de valores, si bien seguira teniendo cuenta en el depositario central de valores desde
el punto de vista contractual, pero operativamente puede actuar directamente en
T2S. El sistema T2S esta gestionado por el Banco Central Europeo y liquida las
operaciones en dinero del Banco Central, circunstancia ésta que en Espafia no es
novedosa, pero si importante en la medida en que los bancos centrales no
concursan.

BIBLIOGRAFIA

AKERLOF G.: Animal Sprits. Como influye la psicologia humana en la economia, Gestion
2000, 2009.

COASE R. H.: The Institutional Structure of Production, Discurso de la ceremonia de los
premios Nobel, 1991.

LEON SANZ F. J.: “El gobierno corporativo de las sociedades cotizadas”, Diario La
Ley, Seccién Tribuna, nim. 8109, 20 de junio de 2013.

TAPIA HERMIDA A. J.:

- “Las lineas basicas de la nueva regulacién de las crisis bancarias: la Ley
11/2015”, Editorial Wolters Kluwer: La 1ey Mercantil, num. 16, julio-agosto
2015.

- “Nueva jurisprudencia sobre comercializaciéon de instrumentos financieros
Complejos”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, nam. 134, Abril-Junio 2014.

21





