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trol que estrictamente de 8po juridico o econdmico. Ademis, una vez admitidas
las aplicaciones v tomas de mzoén por el RD de 27 de septiembre de 1991 v
demis normas de desarrollo, con posibilidad de precios distintos respecto de los
precios del mercado ordinario, carece de sentido aceptar una interrelacion entre
los precios de dichas aplicaciones y tomas de razén ¥ los precios de las opera-
dones que se celebraron o se intentaron celebrar en el mercado ordinaric. La ad-
misién de operaciones ordirmrias.y operaciones fuera de mercado implica, pues,
Ia admisitn y reconceimiento, tanto.a nivel tegal como de mercado, de 1a posi-
bilidad de precios diversos para el mismo valor v.en el mismo dia, habiendo,
pues, de ser distintos Jos efectos derivados de cada unco de tales precios, de
forma tal que no pueden aplicarse los efectos de uno de tales precios al oo sub-
mercado o modalidad operativa y, por ¢l mismo motivo,; tampoco es significativo
ni extrapolable et precio medio de tales submercados o modalidades operativas.

--° En particular, ademds, las Circulares reguladoras de las diferentes moda-
tidades operativas de los mercados secundarios (que, en ocasiones, crean sub-
mercados o variedad de modalidades operativas), aun no siendo propiamente
normas juridicas, dado que prodeden de entes privados v fio tienen dmbito ni
aplicacidn’ general y obligatoria, sino que se limitan a los miembros-interme-
diarios, tienen un especial valor juridico por dos motivos:

— peimerp, por razones pricticas, porque el intermediario necesaria-
mente severd obligado a repercutir al inversor las consecuencias de las obliga-
ciones quéa €l le imponela Cmcu}ar en cuanto 2 ordenes e)ecumén de opera
ciones, plazos, €tc. .

— segundo, ]uﬁd:mmeme porgae los textos internos del mercado se su-
perponen a la voluntad negociadora de los particufares (la estandarizacion
contractal €5 una-caracteristica propia de los mercados-de valores y de fos con-
tratos cefebrados en estos mercados), que sk pueden definir libremente zlgu-
nas caracteristicas del contrato (cuantia, limites de precio, algunos condicionan-
tes en cuanto a su gjecucion). Puede sefiafarse que, frito de la obligatoriedad de
tales Circulares sobre los intermediarios v, a través de éstos, scbre las opera-
ciones a realizar, estas Cisculares definen en buena medidz condiciones gene-
rales de la contratacion de tales valores negociables, msomdxendo pues de su
mero dmbito intemo. ) f

En consecuencia, el conocimiento-de dJcho marco negomador ¥, er1 par-
ticular, de las Circulares respéctivas del mercadé correspondiente ha de consti-
wir la politica adecuada de proteccion al inversor, para que tenga pleno sentido
Jz expresidn final que {a regulacion atin vigente sobre Grdenes (RD de 5 de sep-
tiembre de 1980) establece: smencitn del conocimiento del significads v tras-
cendencia de la ordens, gque implica ef conocimiénto y aceptacion por el inver-
sor, encuanto a las operaciones por €l ordenadas, de las normas regulzdoras del '

P

NOTICIAS 189

mercado al que dicha orden se dirige v, en particular, de las diversas modali-
dades operativas de cada mercado v del diverso significado que en tal caso ten-
drd cada uno de los precios.

José Enrigue Cachorn Blanco

9.  COMUNICACION DE LAS TRANSMISIONES A TITULO
ONEROSO DISTINTO DEL DE COMPRAVENTA O A TITULO
' LUCRATIVO DE VALORES ADMITIDOS A NEGOCIACION
EN BOLSA Y DE LAS TRANSMISIONES DE VALORES CUYA
NEGOCIACION EN BOLSA ESTE SUSPENDIDA

Las transmisiones a titulo oneroso distinto del de¢ compraventa o a titulo lucra-
tivo de valores admitidos a negociacién en Bolsa y las transmisfones que téngan
por objeto valores cuya negociacin en Bolsa esté suspendida, cualquiera que
sea el tinnlo por e que se verificasen, han de ser comunicadas a Iz Sociedad Rec-
tora-de la Bolsz correspondiente.

1. Impommcm de estas comunwaaona ¥ ﬁmdamemo de su exsgencm

En términos relanvos ]3 importancia cuantitativa de ‘este tipo de transmisiones no
es muy relevante. Por lo que a tas adquisiciones a titulo hecrativo se refiere, éstas
han de considerarse [a excepcion dé la regla en ias transmisiones de valores
anotados, pues se ha comentado que ld negociabilidad propia de estos valords
—que es unz de sus caracteristicas esericiales— determinz que la onerosidad
sea la regla general en su transmision {cf. Metas GOMEZ, <Las acciones repre-
sentadas mediante anotciones en cuenta. Transmision y plgnoracaon» en.Ac-
tualidad Civil, nim. 10, 15 de marzo de 1992, p. 119, .

Pero no es 5010 1a naturaleza propia del valor en cuestion, sino Ia def mis-
mo mercado, la que lleva a concluir que las transmisiones a tinalo oneroso
—dque constiriyen el supuesto de transmisién mercantl! rniormal— son las que se
encuentran en mAayor consonancia corn Ja 16gica-de los mercados secundarios {asi,
entre otros, MADRID Parra, Ja circulacion de valores al portador v de fos anotados
en cuentz», en RDBB, ntm. 37, 1990, p. 98, v -La transmision de valoress, Derecho
de los Negocios, t. 1990-1951, p. %; ANGULO RODRIGUEZ, -Derechos de crédio re-
presentados mediante anotaciones en cuentz y negocios juridicos sobre los mis-
mos, en G. J. IMENez SancHEZ (coord.), Negocios sobre devechos no iricorporados a
tiudos-valores y sobre relaciones furidicas especicles, Madrid, Civitas, 1992, p, 274).
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- En cuanto a las transmisiones a titlo onerose distinto def de compraventa
—como podrian ser la permuta o {2 dacidén en pago—, tampoco parece que su
impornancia resida en la habitualidad con que se produzcan en el mercado.

Por €50, 12 razdn por la cual deben comunicarse las ransmisiones a titu-
lo.oneroso distinte del de compraventa o a titulo lucrative de valores admitidos
2 negociacién en Bolsa y las transmisiones de valores cuya negociacion en
Bolsa esté susperxtidz no se fundamenta tanto en el interés que puedan encerrar
en si mismas, ceanto en la incidencia que tienen en el conjunto global del
mercado. Es-dedir, en Ia medlda en que los vaiores afectados por las transmi-
siohes que ncs ocupan se encuentran admitidos 2 negociacién en un mercado
bursatil —auaqgue en alghios c4sos 50 negociicion se encuentre suspendida—

, €5 preciso que sean conocidas. por todo-el mercado cuantas modificaciones
-puedan suftir —se mianifiésta'en este sentido Arranz PuMar (en -Comunica-
cién sobre transmisiones de valoress, Derecho de los Negocios, nlirn., 53, 1995,
p-61), quien afirma que ain valor.cuya negociacitn esté suspendida sigue sien-
do-un valor tursitif (no hay exclusion} v por tanto la compraventa deberi ser co-
municadas——, Nos sale al paso 12 transparencia que en todo momento debe ser
predicable de los mercados de valores v la correcta formacion de los precios que
en ellos debe tener lugar, por las cuales velard la Comnisién Nacional del Merca-
do de Valores —art, 13,2 LMV—. No comunicar 1a transmision de los valores su-
pondria turbar esa transparencia y dificultar la referida correcta formacion de
precios. Por consiguiente, desde la perspectiva que acabamos de apuntar, se
hace evidente la trascendencia de la comunicacidn de estas transmisiones:
- Podemos afirmar que b exigencia de estas comunicaciones, por afectar 2
Ia trapsparencia y a Ia formacion de precios, enceentra su fundamento en uno
de los aspectos mis caracteristions que defmen los mercados secundarios. A este
respecto, SANCHEZ CALERC —cuestionando ef aciernto- def término. -admision a
negociacion en Bolsz o-en jos mercados secundarioss, que fue introducido por
la'LMV, ¥ abogando por la.expresion tradicional -admision a cotizacidr— ob-
serva que la funcidn caracteristica de las Bolsas-no ha estado simplemente en Ia
negociabilidad de los valores én elfa contratados, sino en-€l dato importante de
exigir el hacer piblicos los precios de tales negociaciones, de manera que pu-
diera conocerse en todo momento su cotizacion- icf. ~Comentario al articulo 2»,
en SanciEz Caere (dir), Régimen juridico de las Emisiones y Ofertas Piiblicas
de Venita (Rea! Decreto 201/1992, de 27 de marzo), en pmnsa pp-24v 25]

2. Amecederztes norma:ivos

El arliculo 37 IMV; -que_contempla fas trapsmisiones que comentamos, deja
dlaro que no tendrin la consideracion de operaciones de mercado secundario
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oficial —en nuestro caso, de operaciones bursitiles— y se impone que sean no-
tificadas a los organismos rectores del comespondiente mercado, directzmente o
a través de alguno de sus miembros. Con el fin de asegurar el cumplimiento de la
notificacién, este articulo termina diciende que -en tanto no tengan lugar dichas
comunicaciones; €l adquirente no podrd negociar los correspondientes valores ni
ejercer los derechos que los mismos comprendan.. En cuanto 2 [a forma de ia co-
municacién, ef articulo remite al desarrollo reglamentario de Ia Ley. Este desa-
rrollo muvo Ingar con el RE 1416/1991, de 27 de septiembre, sobre operaciones
bursdtiles especiales ¥ sobre transmisién extrabursdtil de valores cotizados v
cambios medios ponderados —arts. 8 y 10 a 14 del referido Real Decreto. :
Sobre esta materia, la Bolsa de Madrid aprobé una Circular 3/1991, de 3
de zbril, que hubo de ser sustituida por la Circular 13/1991, de 13 de diciembre,
que adaptaba s contenido al RD 1416/1991. A su vez ésta fue sustimida por la
Circular 6/1992, de 18 de diciembre, pues las disposiciones del RD-116/1992, de
14 de febrero, sobre representacion de valores por medic de anomciones en
cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursitiles hacian preciso
modificar et négimen de cemunicaciéon y gestién de estas ransmisiones.

3. Regulacson actual de {a materia por la Circular 171995, d925 de enero,
- de Int Soctedad Rectora de. la Bolsa de Madrid - .

ia redaccién de fa Circutar 1/1995, de 25 de enero, es fruto de la experiencia,
que ha aconsejade revisar algunos aspectos concretos de la Circular 6/1992,.en
especial cuanio se refiere al contertido de Ia co icacidn de 12 transmision de
vatores que realizan tas Emidades adheridas 2l Servicio de Compensacién y
Liquidacion de Valores y las Enfidades emisoras de fos mismos. .

Ea Circular da un tratamiento diferenciado a las comunicaciones, dxsl:m :
guiendo entre: : : :
—- las.que se deriven de transmisiones a titulo oneroso dlsunto de la
compraventa o a-tinelo-lucrativo de valores admitidos a. negoc:lacuim —norma
primera de la Circular; :

— ¥ las que se deriven de transmisiones de valores cuya negociacion
esté suspend:da ~—nOIma segunda de Ia Circular. . .

@) Commumicacion de Ias transmisiones z riruto-oneroso distinto
del de compraventa o a titulo hicrative de valores admitidos
& negociacion en Boisa

La nommna primera de Ia Circular 1/1995 comienza estableciendo en su apartado
primero unas rormas generales —desarrollo de las establecidas en el art. 8 RD
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1416/1991— aplicables a todas las comunicaciones 2 dolo oneroso distinto de
ia compraventa o a titulo lucrative de valores admitidos a negociacion. Asi, en
cuanto al plzzo en el que habri de realizarse la comunicacion. se dispone que el
adquirente de los valores deberd dar noticia de su adquisicion a 12 Bolsa, a ra-
vés de uno de sus miembros, dentro de los siete dias hdbiles siguientes a aquel
en gue produzca efecto la adquisicién —el dia -en que produzea efecto Iz ad-
quisicién. serd aquel en que tenga lugar la fransferencia contable, es decir, el
dia en que se produzcz en ef registro contable de los valores la efectiva #ns-
cripcion de la transmision a favor del adquirente y dicha inscripcion ejerza los
mismos efectos que se atribuyen a la tradicion en Ia transmisién de tizlos-va-
lores (cf. arts. 9 LMV, 12 RD 116/1992 v 609 CC)—. A su vez, el miembro de la
Bolsa que haya recibido la cormunicacion de una transmisién por titulo oneroso
distinto de la compraventa o per tiulo lucrativo de valores admitidos a nego-
ciacidn Iz remitird 2 la Sociedad Rectora de fa Bolsa dentro de los dos dias ha-
biles siguientes a su recepcion.

El apartado 1 de la norma primera se ocupa también del contenido de la
comunicacién que se remita a la Sociedad Rectora. Este contenido es demllade
en el Anexo de la Circular. Basicamente la comunicacion contendré: €l titulo ¢
causa de la transmision; la fecha de la transmision; la clase y caracteristicas del
documento en el que conste; los datos que pertnitan identificar al Notario au-
torizante, si la transmisién se hubiese verificado en escriturz pablica; datos
identificativos de las personas intervinfentes ent la transmisién; caracteristicas de
los valores; contraprestacién que, en su ¢aso, reciba el transmitente; referencias
de registro de los valores y Entidad encargada de su registro contable, Por lo
demds, y en Gitimo lugar, si se tratara de un negocio comple;o deberi aclarasse
su caricter en la comunicacién.

Sentadas estas normas generales, la Circular establece —en Jos apartados
2, 3 y 4 de la norma primera— tres formas distintas de comunicacién:

1) En el apartado 2 —reflejo del ant. 10 RD 1416/1991— se contemplz la
comunicacion con intervencion de fedatario piiblico, con la mediacion de
Sociedad o Agencia de Valores o de Entidad que pertenezca a alguna de las ca-
tegarics del articulo 76 IMV. Estos podrin realizar la comunicacién de Ia trans-
misién directamente a la Sociedad Rectora o bien a través de alguno de {os
miembros de la Bolsa, Los plazos y demds requisitos de fa comunicacion serdn
los establecidos en las normas generales del apartado 1 de la norma primera.

2) Comunicacion por medio de la Entidad adberida encargada del
registro contable de los valores. Esta forma de comunicacién no es contemplada
por el RD> 1416/1991 sin embargo, en el articulo 38 RD 116/1992 se hace clara
referencia a ella.
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Se acudird a esta forma de cormurnicacidn cuando lz persona o Entidad a
la que hubiese correspondide efectuar la comunicacidn asi lo solicite de 1a En-
tidad-adherida encargada del registro de los valores. La Entidad tendrd que re-
cabar la informacidn necesaria para poder realizar su comunicacién 2 Iz So-
ciedad Rectora, gue deberi efectuarse en el plazo de los siete dias hibiles
siguientes al de la solicitud de!f adquirente. La Entidad habri de adjuntar a Ia co-
municacion fa documentacién referente a la transmisién de los valores o bien re-
mitir la comunicacién en impreso normalizado —que asegura toda I informa-
cién precisa—. En el impreso normalizado de comunicacién deberén constar:
los datos esencizles de*la transmisién determinados en el apartado 1 de la
norma primera; referencia clara de que la conmnicacion a la Sociedad Rectora se
hace a peticidn del adquirente de los valores; firma de la persona que actie en
nombre de la Entidad adherida.

3y Comuntcacion por medio de ln Entidad emisora de los valores no-
minaiivos transmitidos. 5610 tetdra lugar cuando los valores transmitidos sean
nominativos y podra realizarse con independencia de la gue por su parte efec-
tie el fedatario piblico o ka persona o entidad obligada a realizar Iz comunica-
cidn. Para proceder a esta comunicacion, la Entidad emisora necesitari el con-
curso de fa Entidad adherida encargada del registro contable de los valores. El
plazo serd el general establecido en el apantado 1 de la norma primera. Con Ia
comunicacion deberd dportarse la documentacion referente 2 la transmision ©
bien se remitird una comunicacion en impreso normalizado que contenga: los
datos esenciales de la transmisidn determinados en el apartado 1 de ia norma
primera; la firma del transmitente de los valores o, en su defecto, la del adqui-
rente y, en cualquier casc la manifestacién de que éste tlimo ha solicitado z lz2
Entidad adherida la realizacién de la cormunicacion a la Sociedad Rectora; in-
forme de los servicios juridicos de la Entidad emisora relativo a la transmision
que se comunica; firmas de las personas gue respectivamente actiien en nombre
de la Entidad emisora y de la Entidad adherida.

b} Comunicacion de las transmisiones de valores
cuya negociacion en Bolsa esté suspendida

Las transmisiones de los valores cuya negociacion en Bolsa esté suspendida se
comuricarin cualquiera que sea el titulo por el que se produzean —cf. en rela-
cidn con la suspensién de la negociacion de valores los arts. 33 LMV y 12¢cy
20.2 RD 726/89—. La Circular 1/1995 se ocupa de esta cuestion en su nomna se-
gunda v distingue:

-— Transmisidn por titulo de compravenia de valores cuya negociacidn
en Bolsa esté suspendida —f. también art. 13.1 RD 1416/1991—. En este ¢aso
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la comunicacion se dirigird al Departamento de Supervision, integrado en el
Area de Mercado de la Sociedad Rectora, ef mismo dia en que se realice la ope-
racién —en este caso la Circular emplea ef término operacién, pues, por dis-
posicién del art; 36 LMV, las transmisiones por tittlo de cormpraventa 4endrén la
consideracion de operacicnes» de mercado secundario oficial. :

La comumicacitn deberd cortener los datos referentes a: fa 1dent1dad ¥
caracteristicas de los valores; ritmere de valores; precio de la compraventa;
valor efectivo; referencias de registro y Entidad adherida encargada de su re-
gistro contable. .

El miembro del mercado que hubiera pcamc:pado en ]a transmisién de-
beri tramitarla ¥ docutnentarla siguiendo dos procedimienios y borarios esta-
blecidos al efecto con cardcter general.

‘Recibida la comunicacion, iz Sociedad Rectora pubkcam en el Boletin
Oficial de Cotizacion de la Bolsa, en el mismo diz o, de no ser posible, en €l si-
guiente y a cargo-del miembro del mercado que intervino en'la operaaén re-
Serencia suficiente a la transmision comunicada..

= Transmisidn por fitulo distinio de congpmwntade valores cuya ne-
gociacion en Bolsa esté suspendida. La comunicacion de este tipo de transmi-
siones se fealizard de acuerdo con lo previsto en la nomma primera de Ia Circu-
lar,-es decir, del misme modo que las comunicaciones de transmisiones por
titulo oneroso distinto del de compraventa o por titulo lucrativo de valores ad-
mitidos anegoc:lacton —f: art. 14 RD 1416/1991

Requeﬂmfenzosde mfmmacson por?a Socwdad Rectora de la Bolsa
(normrememdela C'fmm’arb"1995) o

Cuando lo estime, la Someda.d Rectorz podré recabar mfommqén para com-
prabar el cumplimiento exacto de las disposiciones legales v reglamentarias
aplicables a estas operaciones, ast como para aclarar los términos de las trans-
misiones que le hayan comunicado.

En estos casos Ia Sociedad Rectora suspenderd las actuaciones corres-
pondientes a la comunicacion y se entenderi no producidz, hasta ia aportacién
de la: documemac:én o la mforma.cwn adecuada

Iry‘brmac:on al Semzczo de Conpensacidn yl:qwdacwn de Valores
(aparmdo 1, morma cuarta de la Circular 1,/1995)

El Areade Mercado dela Socledad Recrora informarz de las communicaciones de
transmisiones recibidas al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores,
indicando las correspondientes referencias de registro.
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Publicidad de las transmisiones
(apartado 2, norma cuarta de la Circudar 1/1995)

la Soqedad Rectora publicari en el Boletin de Cotizacidn las transmisiones
que se le comuniquen. .

Tratindose de transmisiones a titulo oneroso distinto del de compra-
ventz o 2 titulo lucrative de valores admitidos a negociacion y de transmisiones
por titulo distinto de compraventa de valores cuya negociacion esté suspendida,
la publicacidn se realizari si Iz ransmision tuvo por objeto un nimero de vat-
lores superior a cincuenia mil 6 que represente més del 40 por cien del capi-
tal de la Sociedad emisora. 1a pubiicacion se hard en el Bolerin de Comacz()n
correspondiente al mismo dia en que se haya recibido la comumcaaon o, no
siendo posible, en el correspondiente al siguiente dia hébxl a cargo de la per-
sona o Entidad que comunique [a transmision —f. art. 12.1 RD 1416/1991.

Traténdose de transmisiones. por titulo de compraventa de valores cuya
negoc:ac::on esté suspendida, la publicacion se hard cualguiera que sea ia
cuantia de la transmisicn. Se efectuard en el Bolefin de Couzac:on correspon-
diente al mismo dia en que se reciba la comunicacién o, no. siendo posible, en
el correspondiente al siguiente dia habil, a cargo del miembro del mercado
que intervino en la operacion —cf. ast. 13.2 RD 1416/1991.

Certificacion de la Sociedad Rectora rqémn:e ala recepeion

de la comunicacton (apartado 3, norma cuaria de la C's'rcular_'L/IQQS)

La So¢iedad Rectora certificard, a costa del interesado que 1o solicite, la recep-
ci6n de fa comunicacidn de la transmzs:én de valores admitidos 2 negocidcién

por tiulo distinto de compraventa 6 de valores caya negoqacron eri Bolsa esté
suspendida —-cf art. 11.3RD 1416/1991.

AgfbrmMamﬂez Ecbewzma y Garcm de Dm:rzas

10. PROPOSICION DE LEY DE MEDIDAS CONTRA -
LA MOROSIDAD CAUSADA POR CHEQUES
SIN PROVISION DE FONDOS - ;

1. Antecedentes y finalidad de la Proposmon de Ley

La Ley 18/1985, de 16 de julio, cambiaria y del cheque, al adapwr nuestra legis-
facién cambiaria 2 Ias Leyes uniformes de Ginebra, perseguia un objetivo fun-
damental, consistenite en fortalecer la posicion juridica del acreedor cambiario en



