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Desde la aparición de la anterior edición de esta obra se han producido
importantes cambios en la ordenación del mercado financiero. En la
Unión Europea el Plan de Acción de Servicios Financieros está en plena
ejecución y muchas de sus propuestas han sido incorporadas al Derecho
interno a través de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero. Entre otras medidas, se reconoce el dine-
ro electrónico como un nuevo medio de pago y se actualizan las normas
de prevención frente al abuso de mercado.

Nos encontramos ante un perpetuum mobile de la legislación finan-
ciera que dificulta el tratamiento de la materia. Las reformas provienen
principalmente de la aplicación en Derecho interno de las directivas comu-
nitarias. De este modo se mejora la transparencia y la eficiencia del mer-
cado de valores con nuevos folletos informativos estandarizados. El sis-
tema bancario se completa con la identificación y control de conglome-
rados financieros y nuevas medidas de coordinación para el saneamiento
y liquidación de las entidades de crédito. Se moderniza la inversión colec-
tiva. Y se refuerza la seguridad del crédito a través de un régimen sim-
plificado de garantías financieras.

Por otro lado, los recientes fraudes financieros, con ocultación de
información relevante para el mercado, han servido para justificar la nece-
sidad de reforzar el control de las actividades financieras, dejando en
un segundo plano los mecanismos de autorregulación. La Ley 26/2003,
de 17 de julio, sobre transparencia de las sociedades anónimas cotizadas,
ofrece el soporte normativo para lograr este objetivo.

En todos estos cambios se sigue observando una progresiva globa-
lización de la regulación financiera. Se acelera la importación de las solu-
ciones que han resultado más eficientes, para cuya correcta comprensión
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hay que acudir, por su carácter atípico, a la cada vez más abundante
doctrina y a la incipiente jurisprudencia. Para facilitar esta búsqueda,
en ocasiones, se acota el término anglosajón que identifica en origen a
la nueva figura. Y una vez más agradecer a mi familia y amigos el ánimo
recibido.

Madrid, septiembre de 2005
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El Derecho del mercado financiero es una de las disciplinas jurídicas
que más ha evolucionado en los últimos años. Es un hecho que de un
sistema financiero regido por los usos profesionales se ha pasado a un
ordenamiento financiero que disciplina la conducta de los intermediarios
sobre la base de una legislación protectora del ahorrador. La segunda
edición de esta obra recoge esta tendencia, que se ve reflejada en las
más recientes novedades legislativas y jurisprudenciales, prestando especial
atención a las numerosas novedades doctrinales.

Destaquemos en primer lugar la trascendental reforma de la Ley del
Mercado de Valores realizada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre,
por la que se incorpora la Directiva de servicios de inversión, completando
las bases de la integración del Derecho español en el mercado financiero
único.

A su vez, la estructura del mercado financiero se ha visto reforzada
por la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de
liquidación de valores, que reorganiza las cámaras de compensación desde
la perspectiva de la reducción del riesgo sistémico. La moneda única con-
tribuye a mejorar el buen funcionamiento del sistema de pagos. En este
ámbito la Ley 9/1999, de 12 de abril, por la que se regula el régimen jurí-
dico de las transferencias entre Estados miembros de la Unión Europea,
favorece los pagos transfronterizos.

También se incorporan a esta nueva edición reformas legales que
afectan a determinas operaciones parabancarias, como al arrendamiento
financiero, objeto de la Disposición Adicional primera de la Ley 29/1998,
de 13 de julio, de venta a plazos de bienes muebles, o al factoraje, favo-
recido por el nuevo régimen de cesiones de créditos incluido en la Dis-
posición Adicional tercera de la Ley 1/1999, de 5 de enero.
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Entre los desarrollos reglamentarios destaca el Real Decreto
2606/1996, de 20 de diciembre, sobre los fondos de garantía de depósitos
de entidades de crédito, y el de modificación del régimen jurídico de los
mercados de valores, objeto del Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre.

Y de nuevo agradecer a mi familia y amigos el ánimo recibido.

Madrid, febrero de 2000
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El Derecho del mercado financiero es la denominación que recibe
en el moderno Derecho mercantil la especialidad dedicada a la banca
y la bolsa. En los últimos años una abundante legislación, resultado de
la adaptación del Derecho español a las directivas de la Unión Europea,
ha contribuido al desarrollo del mercado financiero, dando origen a una
nueva ordenación en el marco general del proceso de innovación finan-
ciera. Sin embargo, el nuevo orden financiero carece de un manual cien-
tífico que, de un modo orgánico, exponga el Derecho vigente y los prin-
cipios que lo guían.

Esta obra trata de llenar tal laguna al abordar el estudio sistemático
de las instituciones y contratos del mercado financiero. Comprende el
análisis del estatuto profesional de las entidades financieras, de la orde-
nación del mercado de valores y de la contratación bancaria y bursátil.
Escrito con una finalidad didáctica, constituye, asimismo, un instrumento
útil para los profesionales que deseen conocer esta nueva disciplina aca-
démica.

El método ha sido el tradicional; el que nos marcara a todos los
mercantilistas César VIVANTE: hay que estudiar la práctica mercantil, domi-
nada por grandes leyes económicas, y hacer del estudio del Derecho una
ciencia de observación. La elaboración de la obra comienza en 1984
con el estudio de las bases históricas, que se recogen en 1990 en una
preliminar ordenación de la materia, presentada como tesis doctoral en
la Universidad Autónoma de Madrid (Ordenación bancaria, Espasa-Cal-
pe, Madrid, 1992). Tras esta labor de estudio, la experiencia que pro-
porciona ser asesor jurídico del Servicio de Compensación y Liquidación
de Valores y secretario del Consejo de Administración de Espaclear, Agen-
cia de Valores, sirve para adentrarse en la estructura técnica y la función
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económica de la materia financiera. Con estos conocimientos, teóricos
y prácticos, tomando como punto de partida la obra de Joaquín GARRIGUES

y la más reciente doctrina científica, que permiten someter a crítica las
fuentes jurídicas, se escribe este manual con la intención de responder
a las necesidades de estudiosos y profesionales de esta rama del Derecho
mercantil. Se ha buscado la claridad en la exposición, simplificando aque-
llas polémicas que pudieran enturbiarla. Cada capítulo recoge una breve
nota bibliográfica con las principales obras españolas y extranjeras uti-
lizadas en su elaboración.

Son muchas las personas que han contribuido a la aparición de esta
obra. En la universidad, en la bolsa, en el ejercicio de la profesión siempre
he contado con la comprensión y ayuda necesaria; a todos ellos mi más
sincero agradecimiento. Mi mujer, mi familia, Fernando Mansilla, Emi-
liano Escolar y José de Salazar merecen, por su ánimo, mención especial.

Madrid, enero de 1997
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§ 1.1. CONCEPTO

§ 1.1.1. Noción de Derecho del mercado financiero

El Derecho del mercado financiero es la disciplina académica que
comprende el estudio del conjunto de normas que regulan los meca-
nismos que permiten garantizar la eficiente asignación del ahorro a
la inversión. El mecanismo principal que permite cumplir esta función
económica es el mercado. Por esta razón resulta apropiado referirse
a esta parte del Derecho mercantil como Derecho del mercado finan-
ciero. De momento, debe descartarse el uso del término Derecho finan-
ciero por ser todavía utilizado para identificar al Derecho tributario.

La recepción por el Derecho mercantil de las modernas técnicas
financieras es cada vez más intensa. Es precisamente la complejidad
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de este nuevo régimen lo que justifica, desde el punto de vista didáctico,
un tratamiento autónomo de la materia. Tras abordar los precedentes
e identificar las fuentes, el estudio del Derecho del mercado financiero
comprende cuatro partes: instrumentos, mercados, sujetos y contratos.
La primera dedicada al objeto de la materia, los instrumentos finan-
cieros, el dinero y los títulos, y al objeto social de los intermediarios,
que no es otro que la prestación de servicios financieros, incluidos
los de crédito que presta la banca. La segunda ocupada en la orde-
nación del mercado de valores como principal mecanismo de asignación
directa del ahorro a la inversión. La tercera centrada en los sujetos
del mercado financiero, las entidades de crédito, versión moderna de
las compañías especiales de crédito del Código de comercio, y las
empresas de servicios de inversión, con un capítulo dedicado a los
fondos, ya sean de inversión, de titulización o de capital-riesgo, hasta
ahora desgajados del tronco común. Y la cuarta, completando el estu-
dio de la materia, dedicada a la contratación en el mercado financiero,
es decir, a los negocios jurídicos que sirven a la realización de la función
inversora.

Esta ordenación forma un sistema, el financiero, identificado por
el Tribunal Constitucional como el «conjunto de instituciones, enti-
dades y operaciones a través de los cuales se canaliza el ahorro hacia
la inversión, suministrando (oferta) dinero u otros medios de pago
para financiar las actividades de los operadores económicos (deman-
da)» [STC 133/1997, FJ 3.o].

§ 1.1.2. Función económica

El mercado financiero es el mecanismo previsto por la ley para
la asignación del ahorro a las necesidades de financiación. Se confía
en el mercado para cumplir esta función económica. El mercado es
el canal a través del cual el ahorro (patrimonio estático) financia la
inversión (patrimonio dinámico). Sirve de puente entre el presente
y el futuro, permitiendo a los ahorradores convertir sus ingresos actua-
les en empleos futuros y a los que reciben la financiación hacer lo
contrario, emplear ahora lo que ingresarán en el futuro. En este marco
se pueden distinguir, desde el punto de vista económico, dos moda-
lidades de asignación del ahorro: uno indirecto a través de la banca
y otro directo acudiendo al mercado de valores.

a) Mercado del crédito

El mecanismo bancario da lugar a la aparición del mercado del
crédito. Se caracteriza por la interposición de la banca entre los depo-



CONCEPTO Y SISTEMA DEL DERECHO DEL MERCADO FINANCIERO23 § 1

sitantes de fondos y las empresas necesitadas de financiación. La acti-
vidad bancaria supone la recepción de fondos reembolsables del públi-
co vinculándolos a la concesión de crédito por cuenta propia. En este
mercado no se ponen en contacto directo los suministradores de fondos
con las personas necesitadas de financiación. El simple crédito, no
incorporado a valores negociables, carece de las características homo-
geneidad y fungibilidad necesarias para ser susceptible de tráfico gene-
ralizado e impersonal en el mercado financiero. La asignación del
ahorro a la inversión en el mercado del crédito requiere contar con
la mediación profesional de las entidades bancarias. Estas entidades
se interponen entre ahorradores y solicitantes de fondos ejerciendo
el comercio de banca. Cumplen la función económica de vincular el
ahorro recibido del público a la concesión de crédito. Precisamente,
el Derecho bancario trata de garantizar el desarrollo de esta función
económica. La empresa bancaria opera principalmente con fondos aje-
nos disponibles a la vista, con un grado de endeudamiento en este
tipo de recursos muy superior al de cualquier otra empresa. Tal hecho
tiene como consecuencia que la base del negocio bancario sea la con-
fianza del público. Los ahorradores dan crédito porque confían en que
la empresa bancaria cumplirá sus prestaciones. Confían en poder ejer-
citar la facultad de disposición inmediata de los fondos entregados
cuando lo requieran sus necesidades. Es lo cierto que en situación
normal, los cálculos técnicos del banquero permiten satisfacer las exi-
gencias de los ahorradores, pero la experiencia histórica enseña que
periódicamente las empresas bancarias se enfrentan a situaciones anor-
males en las que las previsiones técnicas son inaplicables. El ejercicio
conjunto de la facultad de disposición con retiradas masivas de fondos
determina, con independencia de su estado de solvencia y liquidez,
la crisis de la empresa. Esta circunstancia determina la aparición de
un Derecho especial, cuyo fundamento es la estabilidad, entendida
como armonía entre los objetivos empresariales de solvencia, liquidez
y rentabilidad. Se trata de preservar la estabilidad empresarial de la
banca mediante normas prudenciales de disciplina y control del ejer-
cicio de la actividad bancaria, normas de intervención aplicables en
casos de crisis y normas de conducta que aseguren la protección del
ahorrador reforzando la base fiduciaria del sistema.

Tradicionalmente el comercio de banca ha sido una actividad ejer-
cida con carácter exclusivo por los bancos. Sin embargo, en la actua-
lidad otras entidades de crédito, como son las cajas de ahorros y las
cooperativas de crédito, concurren en el mercado con los bancos en
el ejercicio habitual de esta clase de comercio. Por esta razón, resulta
apropiado el término «mercado del crédito» para referirnos al ámbito
en el que se desarrolla la actividad bancaria.




