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ciarse la inadmisién por ausencia de este requisito pro-
cesal, y al hacerio se lesiona, con formalismo rigorista
y opuesto al art. 24.1 CE, el derecho a la tutela judicial
efectiva en la modalidad de acceso al recurso.

3. Comparto el criterio de la Sentencia en torno a
la exigencia del requisito de firmeza de la Sentencia de
contraste para que pueda ser admitido este recurso de
casacion para la unificacion de doctrina, y sllo aunque
no venga exigido por los preceptos de la L.PL. Es una
exigencia logica, razonada por la jurisprudencia y que
va venia siendo reclamado por el antecedente remoto
de esta modalidad casacional, como es el recurso de
revision contencioso-administrativo del art. 102 b) de
la L.J., en la versién anterior a la reforma introducida
porla Ley 10/1992, como la Sentencia mayeoritaria viene
con acierto a reconocer.

Mi discrepancia se produce porque entiendo que la
singularidad del caso en examen conducia a entender
que la Sentencia invocada como de contraste en el recur-
so promovido por la antes citada empresa, es decir, la
Sentencia de 10 de marzo de 1994, dictada por la Sala
de lo Social del Tribunal Superior de Justicia de Catalufia,
reunia el requisito de firmeza y asi debit¢ ser apreciado
por las Sentencias impugnadas medlante los correspon-
dientes recursos de amparo.

4. Han de traerse a colacion las singulares circuns-
tancias del caso enjuiciado:;

A) En primer término, el simultdneo enjuiciamiento
por la Sala Cuarta del Tribunal Supremo de los dos recur-
s0s de casacion para la unificacién de doctrina, en los
gue recay6é Sentencia de la misma fecha, 3 de mayo
de 1995,

B} La Sentencia impugnada en dicha via casacional,
por don Miguel Jorba Benedicto vy don Antonio Calvo
Cucarella, dirigida contra la Sentencia de 10 de marzo
de 1994, invocaba como Sentencia de contraste, & efec-
tos de la exigible contradiccién, la pronunciada por la
misma Sala de lo Social del T.S.J. de Catalufia el 6 de
abril de 1994, siendp asi que mal puede hablarse de
contradiccidn con una Sentencia de fecha posterior a
la impugnada, tal como ha venido exigiendo, con rigor
I6gico, la jurisprudencia laboral (cfr. por todas la Sen-
tencia de la Sala Cuarta del Tribunal Supremo de 24
de enero de 1994, dictada en el recurso nim. 983/92,
con cita de la de 8 de marzo de 1993); no era, pues,
Sentencia apta para la contradiccion la invocada de 6
de abril de 1984, y como el Unico recurse o medio impug-
nativo frente a las Sentencias recaidas en suplicacion
es el de casacién unificadora que nos ocupa, la citada
Sentencia de la Sala de lo Social del Tribunal Superior
de Catalufia de 10 de marzo de 1994 era una Sentencia
firme ope legis. al ser claramente inadmisible por dicha
razén el recurso de casacufm unificadora contra ella
promovido.

C} Lafirmeza en el caso que nos ocupa, ha de enten-
derse an la faceta de correlacién entre las dos Sentencias
de suplicacion a que venimos aludiendo. Existié con-
tradiccion, en los términos procesales expuestos, al
recaer un pronunciamiento divergente en caso idéntico,
en la anterior 0 de contraste de 10 de marzo anterior,
firme por la razén antes expuesta. Debid asi, en la res-
petuosa apreciacidn de este criterio disidente, resclverse
una clara y patente divergencia interpretativa producida
en el seno de una misma Sala de lo Social, al resolver
en suplicacion, y debid, en consecuencia, ser admitido
el recurso de casacion para unificacidn de doctrina inter-
puesto por la Empresa «GEC Alstham Transporte, S.An,
contra la Sentencia dictada, por la Sala de lo Social del
Tribunal Superior de Justicia de Cataluia el 6 de abril
de 1994, en el recursec de suplicacién num. 5.379/1993,

porque dicho recursc de casacion se atenfa a las exi-
gencias formales de dicha modalidad casacional, exigi
das por los arts. 216 vy siguientes de ta LP.L. y la con-
tradiccién reclamaba fa solucidn unificadora que inspira
dichoe extraordinario medio impugnatorio, para que dos
colectivos de trabajadores afectados por un mismo expe-
diente de regutacidon de emplec no se vean entre st suje-
tos. respecto a lo que ha de entenderse por salario neto
anual {a efectos de la prestacion complementaria a cargo
de la empresa), a dos criterios aphcativos diversos.

5. Por todo ello. con el mayor respeto tanto al cri-
terio mavyoritario de la Sala, como a la tarea jurispru-
dencial del Tribunal Supremo, y. reconociendo que
incumbe a éste la apreciacion sobre si se observan o
no los presupuestos procesales que abren el acceso a -
la funcidn casacional, las razones expuestas justifican
que, dada la singularidad de! caso, la decisién de inad-
misién —traducida en desestimacion por levarse a cabo
en Sentencia— no se acomodd a las exigencias del dere-
cho a la tutela judicial efectiva ex art. 24.1 CE.. por
o que procedia, a mi entender, la anulacion de las Sen-
tencias impugnadas para que se dictase nueva Sentencia
mediante la que, coh examen sobre .el fondo, se sol-
ventase la contradiccidon que sustentaban los recursos
de casacidén que han dado origen a los presentes recur-
sos de ampara.

Madrid, a quince de julic de mil novecientos noventa
y siete.—Pablo Garcia Manzano.—Manusl Jiménez de Par-
ga y Cabrera—Firmado y rubricado.

17718 Pleno. Sentencia 133/1997, de 16 de julio
de 1997. Recursos de inconstitucionaiidad
numeros 1.712/1988, 1.716/1988, nume-
ros 1.724/1988: confiictos positivos de com-
petencia numeros 1.627/19839 y
1.924/1989 (acumulados). Promovidos, los
tres primeros, por el Gobierno Vasco, el Par-
lamento de Cataluria y el Conssjo Ejecutivo
de la Generalidad de Catalufia. respectivamen-

. te, contra la Ley 24/1988, de 28 de_julio,
del Mercado de Valores, v los dos siguientes
por el Gobierno Vasco en relacion con los Rea-
les Decretos 276/1989, de 22 de junio, de
Sociedades y Agencias de Valores, y
72671989, de 23 de junio, sobre Sociedades
Rectoras y Miemibros de las Bolsas de Valores,
Sociedad de Bolsas y Fianza Colectiva, res-
pectivamente.

El Pleno del Tribunal Constitucional compuesto por
don Alvaro Rodrt% ez Bereijo, Presidente; don José
Gabaldén Lapez, Vicepresidente;, don Fernando Gar-
cia-Mon y Gonzélez-Requeral, don Vicente Gimeno Sen-
dra, don Rafael de Mendizébal Allende, don Julio Diego
Gonzalez Campos, don Pedro Cruz Villalon, don Carles
Viver i Pi-Sunyer, don Enrique Ruiz Vadillo, don Manuel
Jiménez de Parga y Cabrera, don Tomas S. Vives Anton

y don Pablo Garcia Manzano, Magistrados, ha pro-
nunciado

EN NOMBRE DEL REY
ia siguiente

SENTENCIA

En los recursos de inconstitucionalidad acumulados
nims. 1.712/88, 1.716/88 v 1.724/88 promovidos,
respectivamente, por el Gobierno Vasco. el Parlamento
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de Cataluna y el Consejo Ejecutivo de la Generalidad
de Catalufia, contra la Ley 24/1988, de 28 de julio,
- del Mercado de Valores, asi como en [os conflictos posi-
tivos de competencia nims. 1.527/89y 1.924/89, plan-
teados por el Gobiernc Vasco contra l10s Reales Decretos
276/1989, de 22 de marzo, de Sociedades y Agencias
de Valores, v 717/1989, de 23 de junio (ndm.
726/1889, conforme a correccién de erratas publicada
en el «Boletin Oficial del Estado» nim. 162, de 27 de
junio de 1989), sobre Sociedades Rectoras y Miembros
de las Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas y Fianza
Colectiva, respectivamente. Ha comparecido el Gobierno
de la Nacion, representado y defendido por el Abogado
del Estado, y ba sido Ponente el Magistrado don Rafael
_r:li_e_bMarlldizébal Allende, quien expresa el parecer del
ribunal. .

|. Antecedentes

1. A) El Gobierno Vasco, en escrito registrado
el 28 de octubre de 1988, interpuso recurso de incons-
titucionalidad contra la disposicion adicional primera de
la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, asi como con-
tra los arts. 31, 59 y contra el parrafo del art. 84 que
declara el caracter basico de ciertos preceptos de esta
Ley. Subsidiariamente, impugna la totalidad de la Ley
y los siguientes articulos: 13, 17, 26, 27, 28, 31, 32,
33, 34, 3b, 46, 47, 48, 51, b9, 62, 64, 66.e), 67, 84,
87,92, 107, ademas de la disposicién adicional primera,
por considerar que la mencionada Ley no respeta el
reparto competencial que en la materia ha establecido
el llamado blogue de constitucionalidad, en detrimento
de las competencias de la Comunidad Auténoma del
Pais Vasco.

B} Enlamisma fecha se recibid el recurso de incons-
titucionalidad formulado por el Parlamento de Catalufia,
siendo numerado con el 1.716/88, en sclicitud de que
fuera declarada la inconstitucicnalidad y nulidad de los
arts. 165, 17, 19, 20, 28.4, 32.1, 33, 34, 36, 48, 47,
48,49,50,51,52,54,62, 64, 67, 69. 84, dltimo parrafo,
956.3, 97, 98, 107 y de la disposicién adicional primera
de la misma Ley.

C) Simultdneamente, el Consejo Ejecutivo de la
Generalidad de Cataluia promovié recurso de incons-
titucionalidad contra la totalidad de la citada Ley y, sub-
sidiariamente, contra sus arts, 13, 17, 20, 31.d), b9,
45, 49, 50, 51, b2, 64, 36, disposicidn transitoria déci-
ma, en relacidon con el art. 46, arts. 48, 62, 64, 66,
67, 92, y por conexién con él los arts. 6.2, 7.2 y 3,
26.a). by y d), 27.2, 28.4, 62.3 y 63.1; los arts. 28.4,
27.2, 32.1, 33. 34, 40.2, 42, 53,1, 62.1, 64.1, 67, 78,
84, 107 y las disposiciones adicionales primera y
segunda.

D) El Gobierno Vasco, en escrito presentado el 22
de julio de 1989, suscitdé conflicto positiva de compe-
tencia en relacion con el Real Decreto 276/1989,
de 22 de marzo, sobre Sociedades y Agencias de Valores,
vy en otro que lo fue el 29 de septiembre del mismo
ano, frente al Real Decreto 717/1989, de 23 de junio
(nim. 726/1989, conforme a cofreccién de erratas
publicada en el «Boletin Oficial del Estado» nom. 152,
de 27 de junio de 1989), sobre Sociedades Rectoras
y Miembros de las Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas
y Fianza Colectiva.

2. Las Secciones a gquienes fueron correspondiendo
por reparto los tres mencionados recursos de incons-
titucionalidad {Primera, Segunda y Tercera) dictaron,
el 7 de noviembre de 1988, tres providencias admitiendo
a tramite las demandas respectivas, a la vez que se daba
traslado de ellas al Congreso de los Diputados y al Sena-
do, por conducto de sus Presidentes, asi como al Gobier-
na de la Nacion, a través del Ministro de Justicia para

gue, en el plazo de quince dias, pudieran personarse
en los procesos y formular las alegaciones que estimaran
oportunas y mandando publicar en el «Boletin Oficial
del Estado» los edictos donde se anunciaba la interpo-
sician de los tres recursos. E! Presidente del Congreso
comunicd que no haria uso de las facultades de per-
sonarse y formular alegaciones, aun cuando pusiera a
disposicion de este Tribunal las actuaciones parlamen-
tarias que pudiere necesitar.

Par su parte, el Abogado del Estado se persond en
los tres recursos mediante escrito de 17 de noviembre
de 1988, solicitando su acumulacion. Una vez oidas las
demas partes respecto de tal peticion, el Pleno de este
Tribunal en Auto de 17 de enero de 1989 acordé que

“los dos dltimos por su_numeracién fueran acumulados
" al primero, el nim. 1.712/88, y concedid al Abogado

del Estado un plazo de quince dias para que pudiera
formular las alegaciones conducentes a la defensa de
su posicidn procesal. :

" 3. Los dos conflictos positivos de competencia fue-
ron admitidos en sendas providencias que gl 10 de agos-
to y 16 de octubre de 1989 dictaron la Secciones de
Vacaciones y Tercera, respectivamente, en las que se
dio traslado de las demandas al Gobierno de la Nacidn
para que en el plazo de veinte dias pudiera aportar los
documentos y alegaciones que considerase convenien-
tes, se acordd dirigir oficio al Presidente del Tribunal
Supremo para conocimiento de la Sala de lo Conten-
cioso-Administrativo por si ante ella estuvieran impug-
nados o se impugnasen 10s Reales Decretos objeto de
los mismos y se ordend publicar su incoacién en el «Bo-
letin Oficial del Estado» y «Boletin Oficial del Pais Vascos,
~ Una vez personado el Abogado del Estado vy a su
instancia, en otras dos providencias de 27 de noviermbre,
se acordé seguir la tramitacion de cada uno de ellos
en la forma prevista para los recursos de inconstitucio-
nalidad, dando traslado de las demandas y de los docu-
mentos acompafados al Congreso de los Diputados y
al Senado. El Presidente del Congreso comunicd que
no haria uso de las facultades de personarse y formular
alegaciones, aun cuando pusiera a disposicion de este
Tribunal las actuaciones parlamentarias que pudiere
necesitar y el del Senado se persondé ofreciendao su cola-
horacién a los efectos del art. 88.1 LOTC. :

Por iniciativa también del Abogado del Estado, expre-
sada en su escrito de alegaciones del conflicto
ndm. 1.904/89, se oyd a las demas partes sobre la
acumulacidn de dicho conflicto y del num. 1.627/89
al recurso de inconstitucionalidad nim. 1.712/88, al
cual ya habian sido acumulados los también recursos
de inconstitucionalidad nams. 1.716/88 y 1.724/88.
£l Pleno del Tribunal, en Auto de 30 de enero de 1990,
acordd la acumulacidn interesada.

4. El Gobierno Vasco, en la demanda del recurso
de inconstitucionalidad nam. 1.712/88, después de
poner de relieve la ambigliedad de la Ley a la hora de
identificar los titulos competenciales en virtud de los
cuales se dicta, asi como en determinar qué es lo que
corresponde al Estado y qué a las Comunidades Autd-
nomas, se refiere al reparto competencial en la materia
que, segun él, esta presidido por los arts, 10.29 v 12.3
del Estatutc de Autonomia del Pais Vasco (E.APV.), de
un lado, y por el art. 149.1.62 C.E. de otro. En virtud
del art. 10.29 del Estatuto de Autonomia del Pais Vasco,
la Comunidad Auténoma tiene competencia exclusiva
en materia de establecimiento y regulacion de Bolsas
de Comercio y demas centros de contratacion de mer-
cancias y de valores conforme a la legislacion mercantil.
El art. 12.3 del Estatute le atribuye la competencia para
la ejecucién de la legislacion del Estado en materia de
nombramiento de Registradores ds {a Propiedad, Agen-
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tes de Cambio y Bolsa v Corredores de Comercio. Final-
mente, el art. 149.1.6° CE reserva al Estado la com-
petencia exclusiva sobre la legislaciéon mercantil.

Una primera lectura del art. 10.29 del Estatuto de

Autonomia del Pais Vasco, que haga abstraccion del inci--

so ultimo que requiere la conformidad con la legislacién
mercantil, revela que la Comunidad Auténoma del Pais
Vasco tiene potestad legislativa para establecer Bolsas
de Comercio y otros centros de contratacion de valores,
‘esto es, para fundar e instituir tales centros; ademaés
tiene potestad legislativa para regular su funcionamiento.
Esta primera lectura nos remite al Cédigo de Comercio
cuyo art. 66 establece que la creacién de Bolsas es fun-
cién del Gobierno. En principio, pues. aqui se apunta
una contradiccion aparente con la formulacién del
art. 10.29 del Estatuto de Autonomia del Pais Vasco,
ya que atribuye a la Comunidad Auténoma competencia
exclusiva en una materia gue no puede ser sino calificada
de mercantil y a continuacion afirma que el ejercicio
de la citada competencia ha de hacerse de conformidad
con la legislacién mercantil, para la que- el Gnico com-
petente es el Estado en virtud del art. 149.1.62 CE.

. El Tribunal Constitucional ha tenido ocasidn de inter-
pretar el alcance del titulo competencial det art. 10.29
del Estatuto de Autonomla del Pais Vasco. Su doctrina
{SSTC 37/1981 y 14/1986) puede quedar resumida
en los términos siguientes: la reserva del art.
149.1.86.%* CE. se extiende a las reglas de Derecho Pri-
vado que disciplinan la actividad mercantil; la compe-
tencia del art. 10.29 del Estatuto de Autonomia del Pais
Vasco se extiende, por tanto,-exclusivamente a las reglas
de Derecho Publico encuadrables en la materia mercar-
til; y el ejercicio de dicha competencia encuentra limites
en las que corresponden al Estado en virtud del art
149.1 CE. vy, principalmente, en los principios basicos
de la llamada Constitucidén econdmica.

De acuerdo con lo dicho, el presente recurso se cine
a las normas de ia Ley 24/1988 que siendo Derecho
Publico inciden en el ambito material al que. alude el
art. 10.29 del Estatuto de Autonomia del Pais Vasco
La lectura de los preceptos del Codigo de Comercio rela-
tivos a las Bolsas de Comercio y otros lugares puiblicos
de contratacion, pone de relieve que nos encontramos
ante normas de Derecho Publico que ordenan un esta-
blecimiento publico para el servicio y utilidad de los
comerciantes, que, ademas, estd administrado por fun-
cionarios publicos. Por tanto, la Comunidad Autonoma
del Pais Vasco tiene competencia para el establecimiento
y regulacion de Bolsas de Comercio y otros centros pabli-
cos de contratacion de valores, encontrando el ejercicio
de dicha competencia el limite de la regulacion de las
relaciones entre los particulares y su ambito de libertad,
que queda reservado al Estado.

Por lo que respecta a los principios basicos de [a
llamada Constitucidn econémica, el Gobierno Vasco afir-
ma que la unidad del orden econdmico nacional es un
principio que juega un papel informador del reparto com-
petencial, y en esa medida no debe usarse como criterio
para precisar el alcance de una competencia autoné-
mica, sinoc como regla para enjuiciar la constitucionalidad
o no del ejercicio que los entes territoriales hagan de
las competencias que les atribuye el ordenamiento juri-
dico. Por ello, el Estado no puede incidir en las Bolsas
de Valores de la Comunidad Auténoma en virtud de la
garantia de la unidad del mercado. sino que podra hacer-
lo sdlo al amparo de un titulo competencial que esté
expresamente previsto en la CE. Pues bien, no se
encuentra en la lista de la Constitucion un precepto que
atribuya esgeciﬁcamente al Estade la competencia en
materia de Bolsas de Comercio o regulacién del mercado
de valores. Ello no obstante, el Estado tendria compe-
tencia en virtud de la cljusula de cierre del art. 149.3 C.E.

Asi pues, concluye el Gobierno Vasco, las reglas que
presiden el reparto competencial en el presente caso
son las siguientes: 1} La Comunidad Autdnema en virtud
del art. 10.29 del Estatuto de Autonomia del Pais Vasco
tiene competencia exclusiva para el establecimiento vy
regulacion de Bolsas de Comercio v demas centros de
contratacién de valores. En su actividad legislativa no
podra dictar normas de Derecho Privado que disciplinen
la actividad mercantil y habra de respetar la unidad del
mercado nacional, ast como las competencias del Estado

- ex art. 149.1 CE., especialmente las integrantes de la

Constitucidén economica; 2) En virtud de la clausula del
art. 149.3 CE,, el Estado tiene competencia para esta-
blecer la regulacidn de la Ley 24/1988 respecto de las
Bolsas de Valores, pero con caracter de Derecho suple-
tario, de tal manera gue si la Comunidad Autdnoma ejer-
ciera su competencia en la materia se produciria el des-
plazamiento de la legislacidon estatal. Podria invocarse
como titulo due legitima al legislador estatal para incidir
en esta materia el previsto en el art. 149.1.13.2 CE,
esto es, las bases y coordinacion de la planificacion gene-
ral de la actividad econémica. Sin embargo, debe recha-
zarse esta tesis, en primer lugar porque requeriria una
interpretacion excesivamente forzada del titulo compe-
tencial mencicnado, ya que poco o0 nada tiene que ver
la planificacion general de la economia con el estable-
cimiento y regulacidon de centras piiblicos de contrata-
cién de valares, y, en segundo término, porque ta garantia
de la unidad de mercado no requiere inexcusablemente
qgue el Estado fije las bases o, como ocurre en la
Ley 24/1988, regule acabadamente la materia de las
Bolsas de Valores.

Por lo que respecta al art. 12.3 del Estatuto de Auto-
nomia del Pais Vasco, el Gobierno Vasco invoca la STC
81/1984 segun la cual corresponde a la Comunidad
Auténoma del Pais Vasco el acto de nombramiento de
los fedatarios a que alude el citado precepto. con exclu-
sién de otras intervenciones administrativas propias del
proceso de seleccién, '

Refiriéndose al contraste de la Ley 24/1988 con las
normas del reparto competencial en la materia, argu-
menta que la Constitucién no ha reservado al Estado
especificamente ningdn nivel competencial sobre crea-
cién vy regulacion del funcionamiento de Bolsas y Mer-
cados de Valores, lo que significa que tal materia no
es relevante a efectos de preservar la unidad de! mer-
cado. De acuerdo con ello, debe concluirse que por care-
cer el Estado de un titulo especifico en esta materia,
la disposicidn adicional primera de la Ley 24/1988 resui-
ta plenamente incanstitucional al prescribir la aplicacion
integra de las hormas contenidas en la misma a la Boisa
de Comercio de Bilbao. Con ello se produce un vacia-
miento del titulo competencial del art. 10.29 del Estatuto
de Autonomia del Pais Vasco que queda reducido a
meros aspectos de ejecucion. .

Tampoco respetan el nival competencial de la Comu-
nidad Autdnoma recurrente los arts. 31 y b9 de la Ley
gue cierran definitivamente la posibilidad de que la
Comunidad Autdnoma pueda crear otros centros de con-
tratacion de valores distintos de la Bolsa de Comercio.
Idéntico vicio de inconstitucionalidad pesa sobre el
art. 84 que, por cierto, es el Unico que menciona el
caracter basico de ciertos preceptos de la misma. Dicho
precepto viene a salvaguardar las competencias de
supervision, inspeccion y sancidn de la Comunidad Autd-
noma respecto de las Sociedades Rectoras de las Bolsas
de su territorio. L.a tacha de inconstitucionalidad que
se opone al art. 84 es que el legislador estatal no tiene
competencia para sefialar base alguna en relacian con
la Comunidad Auténoma del Pais Vasco y con la com-
petencia que a la misma je atribuye el art. 10.29 del
Estatuto de Autonomia del Pais Vasco.
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Alternativamente, y para el caso de que no fuera esti-
mado el antarior motivo, que propugna la inaplicabilidad
de los preceptos de la Ley 24/1988 relativos a las Bolsas

~de Valores en el dmbito de la Comunidad Auténoma
recurrente, el Gobierno Vasco sostiene que sobre la
Ley 24/1988 pesa un vicio de inconstitucionalidad for-
mal por no haber expresado el cardcter bdsico o par-
cialmente basico de la misma. .

También desde el concepto material de bases se pos-
tula la inconstitucionalidad de diversos preceptos de la
Ley, bien por contener normas de detalle, bien por con-
tener normas gue no responden a la finalidad consti-
tucional de las normas basicas, esto es, el establecimien-
to de un minimo comun denominador normativo que
venga exigido por la proteccidn de intereses generales.
En este sentido, para el Gobierno Vasco, son incons-
titucionales los articulos siguientes:

Art. 13 La constitucionalidad del art. 13 solamente
queda salvada en el supuesto de que sea interpretado
sin perjuicio de las competencias que ostentan las Comu-
nidades Auténomas, o, mas especificamente, sin per-
juicio de las competencias que ostenta la Comunidad
Autonoma del Pals Vasco en virtud del art. 10.29 del
Estatuto de Autonomia del Pais Vasco, de supervision,
inspeccién, ejercicio de fa potestad sancionadora, pro-
teccion de los inversores y vigitancia de la correcta for-
macién de los precios y transparencia dei mercado. La
atribucién genérica de todas estas funcicnes a la Comi-
sidn Nacional del Mercado de Valores no viene exigida
por la garantia de intereses generales y, por tanto, no
puede formar parte de lo bdsico, maxime cuando se
trata de meros actos de ejecucion.

Art. 17: Este precepto, al configurar la composicién
del Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, excluye a la Comunidad Auténoma del Pais Vas-
co del mismo, sin que se pueda considerar que la exi-
gencia de participacién quede colmada con la exigua
presencia que se le reconoce en ¢l seno de su Comité
Consultivo. Y ello fundamentalmente porgue, como su
propio nombre indica, se trata de un Comité Consultivo
y no Ejecutivo. '

Arts. 26, 27 y 28: Estos preceptos presuponen la
exclusiva competencia de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores para la llevanza de los Registros a que
alude el art. 92, siendo evidente gue tal funcién no cons-
tituye sino una actividad de mera ejecucién para la que
resulta competents la Comunidad Auténoma del Pais
Vasco en virtud del art. 10,29 de su Estatuto de Auto-
nomia. Por tanto, las alusiones contenidas en los citados
preceptos a la Comisién Nacional del Marcado de Valores
deben ser entendidas como referidas al érgano al que
en la Comunidad Auténoma recurrente se atribuya el
gjercicio de aquella funcidn. -

Arts. 37 y 59: La lectura de ambos preceptos pone
de relieve gue la Ltey 24/1988 cierra el paso a la exis-
tencia de cualquier otro mercado secundario que no sea
uno de los definidos por el art. 31. Si tenemos en cuenta
que el art. 10.29 del Estatuto de Autonomia del Pais
Vasco atribuye a la Comunidad Autdénoma la compe-
tencia exclusiva en materia de establecimiento y regu-
lacion de Bolsas de Comercio y demas centros de con-
tratacion de valores es preciso concluir que los arts. 39
y 59 infringen claramente el precepto estatutario al impe-
dir que por la Comunidad Auténoma puedan crearse
otros mercados secundarios distintos de las Bolsas de
- Comercio, cual pudiera ser el de la Deuda Publica de
la Comunidad Autonoma representada por anotaciones
en cuenta. Ello reviste mavor gravedad si se toma en
consideracion gue, ademas, ei art. bb requiere la auto-
rizacion del Ministerio de Economia y Hacienda para que
la Deuda Publica emitida por la Comunidad Auténoma

pueda tener acceso al Mercado de la Deuda Puablica
representada por anotaciones en cuenta.

Art. 32: La atribucidn a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores de la funcién de verificar el cumplimiento
de los requisitos qué deben reunir los valores para su
admision a negociacion atenta contra la competencia
del art. 10.29 del Estatuto de Autonomia del Pais Vasca,
ya que no viene exigida por razdon de la construccion

. de un mercado dnico, ¢on el que es desde luego

plenamente compatible el que la verificacidn del cum-
plimiento de los requisitos se haga por cada autoridad
autonomica con valor y efecto en las demas Bolsas de
Valores, tal como hoy ocurre a tenor del art. 34 del
Reglamento de las Bolsas de Camercio. Las instituciones
comunitarias han entendido en |a Directiva 79/279/CEE

" que. la garantia de la creaciéon de un mercado Gnico reside

en el establecimiento de mado unitario de los requisitos
que deben reunir los valores para su admision a nego-
ciacidn. El acto concreto de verificacion del cumplimiento
de los mismos no tiene por qué ser realizado por una
autoridad central, por ser ello innecesario a los expre-
sados fines,

Tampoco cabe justificar la centralizacion de los actos
de verificacion del cumplimiento de requisitos exigidos
para la admisién a cotizacion de los valores en una
supuesta extra-territarialidad. De un lado, porque el
art. 31 residencia en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores la competencia de verificacidn, tanto respecto
de los valores que negocian en varias Bolsas, como res-
pecto de los que sdlo negocien .en una Bolsa. De otro,
porque, como el Trihunal Constitucional ha admitido, la
fimitacién territorial de eficacia de las normas y actos
no puede significar que las Comunidades Auténomas
en uso de sus competencias no puedan adaptar deci-
siones que produzcan consecuencias de hecho en otros
lugares del territorio nacional.
~ Art. 33: Este precepto incide en idéntico vicio de
inconstitucionalidad que el anterior porque atribuye a
un organo estatal la competencia para llevar a cabo un
mero acto de ejecucidn (la suspensién de la cotizacion
de un valor} aun cuando negocie exclusivamente en una
Bolsa de Valores. :

Art. 34: Este precepto vulnera la doctrina del Tribunal
Constitucional sobre las bases, segun la cual sélo excep-
cionalmente pueden ser declarados basicos meros actos
de ejecucion cuando, por la naturaleza de la materia,
resultan complemento necesario para .garantizar la
cansecucién de la finalidad objetiva a que responde la
competencia estatal sobre las bases. Ni el logro de un
mercado Unico, ni la preparacién de nuestro mercado
de valoreés para 1992, ni finalmente la proteccidon de
los inversionistas justifican la centralizacidn en la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores de un acto como
el conternplado en el art. 34, que es un mero acto de
ejecucion cuyo interés no transciende siquiera al propio
ambito interno de funcionamiento de la Bolsa de Valores
en la que el valor en cuestidn estuviera negociandose.

Art. 35: El vicio de inconstitucionalidad de este pre-
cepto no reside en la exigencia de la auditoria de cuentas
de los estados financieros de las entidades emisoras de
valores admitidos a negociacién en algin- mercado
secundario oficial, sino en que postula la ampliacion del
art. 92 de la Ley, precepto que si resulta inconstitucional
como se vera mas adelante.

Art. 46: Podria admitirse que fuese el legisiador esta-
tal quien seialara con cardcter vinculante a la Comu-
nidad Auténoma del Pais. Vasco qué valores podran ser
objeto de negociacion en las Bolsas. Sin-embargo, no
resulta constitucionalmente admisible que tal determi-
nacién se atribuya a un 6rgano administrativo central
con la maxima amplitud y libertad a la hora de tomar
tales decisiories. Esta disposicion resuita contraria al prin-
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cipio de ley formal gue se exige para el sefialamiento
de lo basico, pues, segun la STC 69/1988, solo a través
de este instrumento normativo se alcanzara una deter-
minacion cierta y estable de los ambitos respectivos de

ordenacién de las materias en las gue concurren y se

articulan las competencias basicas estatales y las legis-
lativas y reglamentarias autonomicas. No resulta, por tan-
to, constitucionalmenta admisible una remision en blan-
co como la que efectla el art. 46,

Arts. 47, 48, 61, 62, 64, 68.8) y 67 y disposicion
adicional primera: Estos preceptos establecen una orga-
nizacidn acabada de las Bolsas de Valeres que invade
claramente la competencia que a ta Comunidad Autd-
noma recuirente atribuyen el art. 10.29 de su Estatuto
de Autonomia. Existe un riesgo importante de gue en
la Comunidad Auténoma del Pais Vasco no sea auto-
rizada la creacidn de ninguna Sociedad o Agencia de
Valores, asf comao de que, dada la existencia del Sistema
de Interconexidn Bursatil (S.1.B.), ninguna de las Socie-
dades y Agencias de Valores que sean autarizadas por
el Ministerio de Economia y Hacienda suscriban capital
de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Bilbao. Se esta
asi poniendo en manas del Ministerio la propia existencia
de la Bolsa de Bilbao, para cuya preservacion las auto-
ridades econdmicas de la Comunidad Auténoma del Pais
Vasco no encuentran camino alguno en la Ley 24/1988.
Este peligro, que en términos competenciales se plasma
en un vaciamiento del titule competencial del art. 10.29
del Estatuto de Autonomia del Pais Vasco, sélo tiene
solucion haciendo posibles otras formas organizativas,
como puede ser la propia continuidad de la gestién a
través del Colegic Oficial de Agentes de Cambio y Bolsa,
o atribhuyendo a las autoridades autonémicas la auto-
rizacion a la que alude el art. 62.1 y el desarrollo regla-

mentario a que se refiere el art. 66.e), asi como la com-

petencia del art. 67.

De otro lado, la organizacion de la Bolsa de Bilbao,
o de otras que puedan crearse en la Comunidad Auté-
noma del Pais Vasco, bajo el sisterna rigido del art. 48,
supone igualmente el vaciamienta del art. 10.29 del Esta-
tuto de Autonomia del Pais Vasco, tanto por imponer
la propia existencia de la Sociedad Rectora como socie-
dad anénima, coma por imponer la existencia concreta
de un Director general.

En otro orden de cosas, la negociacién exclusiva de
valores en el S.1.B. no puede ser una decisién ajena a
las autoridades econdmicas del Pais Vasco. La actual
redaccion del art. 51 supone un total desconocimiento
del titulo competencial del art. 10.29 del Estatuto de
Autonomia del Pais Vasco, por cuanto ademds los valores
susceptibles de ser centralizados en el S.1.B. constituyen
el grueso de la actividad de las Bolsas de Valores
actuales.

Art. 84: Tratdndose del ejercicio de.la actividad san-
cionadora en una materia en la que la Comunidad Autd-
noma tiene competencia de desarrollo legislativo, resulta
verdaderamente arbitraria e injustificada la retencién en
manos del Estado de los actos de ejecucidn a que se
refiere este precepto, por la circunstancia de gue los
valores en relacion con cuyas operaciones se vayan a
ejercitar las potestades de supervision, inspeccion y san-
cion se negocien en otras Bolsas de Valores ademas
de en la de la Comunidad en que se haya producido.
El hecho de que la infraccién se cometa en relacion
con una operacién de un valor que negocia en varias
Bolsas de Valores no tiene por qué implicar necesaria-
mente extraterritorialidad, como lo pone de relieve el
supuesto tipificado en el art. 100.d) de la Ley.

Ademas, el mode en que estd formulado el precepto
excluye la competencia de la Comunida { Autdénoma en
materia de supervision, inspeccidn y sa cidn sgobre las
demas personas y entidades interviniente: .*n el mercado

de valores, distintas de la Sociedad Rectora de la Bolsa
de Valores, en relacién con todas aquellas infracciones
que no aestén relacionadas con operaciones de valores.
Finalmente, el art. 84 es inconstitucional por ta ambi-
gliedad con que se expresa a la hora de sefialar cuéles
de los preceptos del titulo VIl son basicos.

Art. 87: La atribucién al Banco de Espana de las facul-
tades de supervision e inspeccién en relacién con las
entidades financieras a que se refiere el art. 76 des-
conoce que, ademas de la competencia del art. 10.29
del Estatuto de Autonomia del Pais Vasco, la Comunidad
Auténoma tiene competencia de desarrollo legislativo
en materia de ordenacion del crédito [art. 11.2.3)
E.A.P.V], por lo que la atribucién al Banco de Espaha
de tales funciones menoscaba las funciones gue la
Comunidad Auténoma ostenta en la materia, ya que,
tratdndose de meros actos de ejecucion, sélo excepcio-
nalmente pueden considerarse béasicos.

- A pesar de lo dicho, el art. 87 puede tener una lectura
respetuosa con las competencias de la Comunidad Auto-
noma recurrente, si, como dice el art. 84, es béasico «salvo
las referencias contenidas en ellos a drganos o entidades
gstatales». En tal caso, la referencia al Banco de Espana
habria de entenderse hecha a la autoridad econdmica
de la Comunidad Auténoma que ejerza sus funciones.

Art. 2. Este precepto atribuye a la Comision Nacional
del Mercado de Valores la llevanza de una serie de Regis-
tros que nada tiensn que ver con el Registro Mercantil.
Todos ellos son Registros administrativos directamente
relacionados con el mercado de valores, cuya finalidad
estriba en contribuir al logro de una mayor transparencia
del mercado y a una mayor proteccién de los inversio-
nistas, por lo que debe convenirse que en el ambito
territorial de l[a Comunidad Auténoma corresponde a las
autoridades autondmicas el mantenimiento de tales
Registros. Sélo por razones de extraterritorialidad cabria
admitir la existencia de tales Registros en un érgano
central como la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, ello sin perjUICIO de la necesaria coordinacién entre
todos los Registros de las distintas Bolsas con el central
y de éste con aquéllos.

" Art. 107: Este precepto atribuye a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores la competencia para llevar
a cabo meros actos de ejecucion, tales como la adopcién
de medidas de intervencién o sustitucion en relacién
con las Sociedades Rectoras de las Bolsas, su Servicio
de Compensacion y Liguidacidn y Sociedades y Agencias
de Valores. No obstante, el precepto puede tener una
lectura constitucional si se entiende, de conformidad con
ol art. 84, gue tiene caracter béasico a excepcion de la
referencia a la Comisidén Nacional del Mercade de Valo-
res, que habria de entenderse hecha al dérgano que en
cada Comunidad Auténoma tenga atribuida tales fun-
ciones.

Por todo lo expuesto, el Gobierno Vasco solicita de
este Tribunal que declare la inconstitucionalidad de la
disposicién adicional primera, asi como de los arts. 31,
69 vy del art. 84, en el parrafo que declara el caracter
basico de la Ley 24/1988, por invadir competencias
reservadas a la Comunidad Autdnoma del Pais Vasco
por el art. 10.29 de su Estatuto. Subsidiariamente, soli-
cita que se declare la inconstitucionalidad de la
Ley 24/1988 por infraccion del principio de ley formal
en el sefalamiento de las bases, asi como de los siguien-
tes articulos: 13, 17, 26, 27, 28, 31, 32, 33, 34, 35,
48, 47, 48, 51, 59, 62, 64, 66.e), 67, 84, 87, 92, 107
y disposicion adicional primera, por infraccién del con-
cepto material de lo basico, invadiendo la competencia
que a la Comunidad Auténoma le atribuye el art. 10.29
de su Estatuto de Autonomia.
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5. El Parlamento de Catalufia argumenta en su
demanda del recurso de inconstitucionalidad nom.
1.716/88 que el marco competencial de la materia de
referencia lo constituyen los arts. 9.20 y 11.4 del Esta-
tuto de Autonomia de Cataluiia (E.A.C.), de un lado,
v 149.1 C.E., de otro. El art. 9.20 del Estatuto de Auto-
nomfa de Catalufia otarga a la Generalidad competencia
exclusiva para-el establecimiento y ordenacién de cen-
tros de centratacidn de mercaderias y valores, de con-
formidad con la legislacién mercantil. Por su parte, el
art. 11.4 le atribuye la ejecucién de la legisiacién estatal
en el nombramiento de Agentes de Cambio y Bolsa,
Corredores de Comercio, asi como en la intervencion,
en su caso, en la delimitacién de las demarcaciones

correspondientes. Los limites que el Estado puede opo-
ner a la exclusividad de la competencia del art. 9.20
del Estatuto de Autonomia de Catalufia son tres: la legis-
lacidn mercantil, la planificacién de la economia general
y las bases de la erdenacién del crédito.

En cuanto a la legislacion mercantil, es doctrina rei-
terada del Tribunal Constitucional (SSTC 37/1981,
14/1986 y 72/1983} que la reserva estatal en esta
materia alcanza sélo a las reglas de Derecho Privado,
pero no comprende las de Derecha Publico. -Por otro
lado, la. legislacién mercantil incluye la ordenaciéon del
Registro Mercantil, pero no de los multiples Registros
administrativos que puedan existir relacionados con la
actividad mercantil.

En relacién con los otros dos tltulos (planificacién
econdmica general y bases de la ordenacion del crédito),
alega el Parlamento cataldn que las bases tinicamente
pueden establecer denominadores comunes sin llegar
a tal grado de desarrollo que vacien de contenido la
correlativa competencia autondmica o sean en realidad
meras normas de desarrollo. El interés nacional comporta
asimismo el respeto a los intereses peculiares de las
Comunidades con competencia en la materia y la CEE
no impone la obligacién de una organizacién uniforme
en todas las Bolsas, sine dnicamente el respeto a deter-
minados principios y unas cbligaciones concretas y pur-
tuales como la interconexion de las Bolsas.

Sobre la base de lo dicho, el Parlamento de Cataluna
analiza los distintos preceptos de la Ley 24/1988 que
impugna, dividiéndolos en varios apartados.

Arts. 15, 17, 19, 20y 28: Todos ellos hacen referencia
a la organizacién y composicion de la Comision Nacional
del Mercado de Valoreas, y su mera lectura pone de mani-
fiesto ia naturaleza ejecutiva de las funciones de esta
Comisién. Ello significa, pues, que al Estado se le atri-
buven competencias ejecutivas y de desarrollo cuando
{nicamente podria tener competencia sobre las bases.
Se concede a la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res potestad reglamentaria, infringiendo claramente, ade-
mas del art. 9.20 del Estatuto de Autonomia de Cataluiia,
elart. 97 C.E., que residencia dicha potestad en el Gobier-
no, mventandose -por lo demés, una nueva fuente del
Derechao.

El art. 17, que reguia el Consejo de la Comisidén Nacio-
nal del Mercado de Valores, astablece gque todos sus
miembros sean designados por el Gobierno Central.
Dado que las funciones que se encomiendan a la Comi-
sion Nacional del Mercade de Valores son, sin lugar a
dudas, sjecutivas, hay que concluir que la Comunidad
Auténoma no puede guedar ausente en este érgano de
ejecucion del Estado. Aun en el supuesto de que dicha
Comisidn Unicamente ejerciese competencias en cues-
tiones de indole basica, se deberia reconocer cierta pre-
sencia a la Comunidad Auténoma con competencia
sobre el mercado de valores, tal y comao lo reconoacid
el Tribunal Constitucional en su STC 28/1986.

Aungue es cierto que el art. 17 prevé la presencia
de las Comunidades Autonomas en el Comité Consultivo

de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, tam-
bién o es que lo hace de tal forma que en dicho Comité
ol Estado puede tener la mayorfa absoluta. Pero,/lo impor-
tante, en cualquier caso, no es la composicion del Comité
Consultivo, sino el del Consejo de {a Comisidn Nacional
del Mercado de Valores que es el que realmehte posee
facultades decisorias, y en este Consejo las Comunidades
Auténomas no tienen absolutamente nlngun represen-
tante.

El art. 28.4 dispone que la Comisién Nacional del
Mercado de Valores verificaré que el folleto informativo
que necesariamente deben editar los emisores de valores
regulados en el art. 25 de la Ley, cumple los requisitos
establecidos, procediendo en caso afirmativo a incor-
porarlo al correspondiente Registro oficial previsto en
el art. 92 y, en otro caso, a requerir dicho cumplimiento.
El Tribunal Constitucional ha tenido ocasién de pronun-
ciarse sobre este tema en su STC 96/1984, en la que
ha declarado que la autorizacién del folleto es un acto
de ejecucidn, puesto que no es mas que la aplicacién
a un supuesto concreto de una normativa preexistente
y que, por tanto, sin lugar a dudas corresponde dicha
autorizacion a la Comunidad Auténoma. Asi, pues, estan-
do va perfectamente establecido por el Tribunal Cons-
titucional que la autorizacién de folletos de emisién de

- valores no es una norma basica y que la competencia

corresponde a la Comunidad Auténoma, la consecuencia
inevitable es que el art. 28.4 vulnera la Constitucién
y el Estatuto de Autonomia de Catalufia por cuanto otor-
ga a un érgano integramente estatal la autorizacion de
estos folletos informativos.

Arts. 32, 33, 34 y 36: En estos preceptos se regulan
los mercados secundarios oficiales de valores y se esta-
blecen competencias a favar de la Comision Nacional
del Mercado de Valores sobre admisién, suspension y
exclusién de negociacién. Concretamente, en el art. 32
se dispone que la admision de valores en estos mercados
requerira la verificacion previa de la Comision, cuando
la verificacién previa no es mas que un acto de ejecucion
que deberia ejercar, por tanto, la Generalidad. Lo mismo
cabe decir respecto-a la suspensidn de negociacioén y
a la exclusion de negociacion. Podria admitirse que es
bésica la regulacién de estos supuestos, pero nunca el
acto administrativo de ejecucion que es la suspension
o la exclusidon, los cuales deberian corresponder a la
Generalidad y no a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, Respecto del art. 36, se trata de un aspecto
puramente organizativa y de desarrollo al establecer qué
transmisiones se consideran operaciones de un mercado
secundario oficial, reguldndolas con detalle. Al margen
de que este articulo califica de operaciones bursatiles
algunas operaciones realizadas fuera de los centros de.

contratacion y. por tanto, las excluye de la ordenacion

y reglamentacidn que corresponde a este tipo de ope-
raciones y que es competencia de la Generalidad,
contiene una regulacién pormencrizada que no puede

considerarse ni basica ni integrante del Derecho Mer—
cantil Privado.

Arts. 46, 47, 48, 498, 50, 51, 52 y 54: Considera
el Parlamento de Cataluna que si bien es discutibile la
conformidad con el blogue de constitucionalidad del
art. 45 de la Ley. que establece la exigencia de la auto-
rizacion por el Gobierno para la creacion de Bolsas de
Valores, lo que estd muy claro es que no lo son las
competencias que en los articulos siguientes al men-
cionado se otorgan a la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores, puesto que se trata de meros actos ejecu-
tivos. El art. 46 vacia de contenido la competencia de
la Comunidad Auténoma sobre el mercado de valores
por cuanto establece un numerus clausus de las cate-
gorfas de valores que pueden ser objeto de negociacion,
con lo cual la Generalidad no puede establecer otras
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categorias a negociar en las Bolsas radicadas an Cata-
fufia. El art. 47 establece quiénes tendrdn la condicién
legal de miembros de las Bolsas, que de forma imitativa
serdn Unicamente las Sociedades y Agencias de Valores
que participen en el capital de las scciedades. Ellc impo-
sibilita a la Generalidad para realizar cualquier actuacién
at respecto, lo que vulnera su comipetencia exclusiva
sobre ordenacion de centros de contratacién de valores
y. especialmente, la competencia de ejecucion regulada
en el art. 11.4 del Estatuto de Autonomia de Catalufia,
El art. 48 establece la forma enh que estén regidas y
administradas las Boilsas por una sociedad andnima,
regulando detalladamente las normas de esta nueva
organizacion. Podria admitirse que determinados prin-
cipios establecidos en este articulo son basicos, pero
en modo alguno ia totalidad de su contenido. como
ocurre, por ejemplo, con la aprebacion de los Estatutos
de las Sociédades, que no es méas gque un mero acto
administrativo de gjecucion.

Los arts. 49 y 50 establecen el sistema de interco-
nexién bursati, lo que significa que de forma indirecta
se esta instaurando un modelo unitaric y centralizado
gque vacia las competencias de la Generalidad, puesto
‘que en estos articulos se dispone que en dicho sistema
de interconexion cotizardn aquelios valores que acuerde
ia Comision Nacional del Mercado de Valores y que la
Comision debera aprobar los Estatutos de la Sociedad
de Bolsas, sus modificaciones y la designacién de los
miembros de su Consejo de Administracion, previo infor-
me de las Comunidades Autdnomas: informe que, al no
explicitarse, debe entenderse que no es vinculante, con
o cual una vez mas se otorgan a esta Comision facul-
tades que invaden las competencias de la Generalidad.

Respecto de los arts. 51 y 52 el Parlamento ds Cata-
lufa da por reproducido lo ya dicho en relacién con
las funciones ejecutivas que deben corresponder a la
Generalidad y no al Estado.

E! art. 54 egtablece ia constitucién de una sociedad
anénima denominada Servicio de Compensacion y Ligui-
dacidn de Valores. Este precepto limita también las com-
petencias estatutarias puesto que, en definitiva, la
compensacion y figuidacion de valores en efectivos y
no solamente de anotaciones en cuenta son operaciones
inseparables del propio concepto de operacion bursatil
y quedan consacuentemente sometidas a la competen-
cia de ordenacion sobre los centros de contratacién de
valores, sin que pueda el Estado ampararse para su regu-
tacién en ninguno de ‘los titulos competenciales tantas
veces repetidos. Seguin el art. 54 de la Ley todo el pro-
ceso de una operacién bursétil {la contratacion y la liqui-
dacion} se centraliza de tal manera que, mientras la

contratacién podria realizarse en los mercados territo-

rialmente separados, la liquidacién debe realizarse ante
la sociedad creada por este precepto, con sede en
Madrid y controlada directamente por la Comision. Elio,
ademas de vuinerar el orden constitucional y estatutario,
fracciona la operativa contractual de manera que un mer-
cado de bolsa que no liquida no es un verdadero
mercado. La Bolsa de Barceiona. por ejemplo. podria
quedar reducida tan sélo a un aspecto del conjunto de
operaciones propias del mercado de valores y sin nin-
guna regulacién de las que estatutariamente correspon-
den a la. Generalidad. ' _

Arts. 62, 64, 67 y 689: El art. 82, gue encabeza este
bloque de preceptos dedicado a los requisitos de las
Sociedades y Agencias de Valores, reserva a! Ministro
de Economia y Hacienda la autorizacién de 1a creacién
de éstas. Una vez més nos encontramos ante un acto
ejecutivo que entra, por tanto, en las competencias auto-
némicas. No puede argliirse de contrario ia extraterri-
torialidad, puesto que se trata de una potestad reglada
y, ademas, precisamente tratando sobre aste tema, el

Tribunal Constitucional {STC 86/1984) dijo, a proposito
de la competencia para aprobar un folleto informativo
de emision de valores, que «negar a las Comunidades
Autdénomas la posibilidad de actuar cuando sus actos
pudieran originar consecuencias mas alld de sus limites
territoriales equivaldria necesariamente {..) a privarlas
pura y simplemente de toda capacidad de actuacién».

Eil art. 64 establece que la inscripcidn en los corres-
pondientes Registros dari derecho a ias Sociedades vy
Agencias de Valores a ser miembros de una o varias
Bolsas de Valores, siempre gque acrediten previamente
ante la Comisién Nacional det Mercado de Valores el
cumplimiento de los requisitos que a este fin exige la
Ley. De nuevo nos encontramos con ia verificacion, es
decir, con actos de ejecucidn que corresponden a la
Comunidad Auténoma. Lo mismo hay que decir del
art. 67 que establece las causas por las que se puede
revocar la autorizacion de una Sociedad o Agencia de
Valores, atribuyendo esta competencia, que es de natu-
raleza ejecutiva, al Gobierno Central, :

El art. 69 trata de las incompatibilidades de los miem-
bros del Consejo de Administracion de las Sociedades
y Agencias de Valores, asl como de la de fos Corredores
de Comercio y Notarios. Basta recordar el contenido del
art. 9.23 del Estatuto de Autonomia de Catalufia, que
otorga competencia exclusiva a la Generalidad sobre el
ejercicio de las profesiones tituladas, asi como los ya
citados arts. 1 1.4, sobre nombramientos de Agentes de
Cambio y Boisa y Corredares de Comercio, y 9.20 del .
Estatuto de Autonomia de Catalufia. Ef régimen de
incompatibilidades puede ser basico en cuanto a los prin-
cipios que lo informan, perc no en cuanto al desarrolio
de estos principios al extremo de prever todos y cada
uno de los casos de forma exhaustiva y limitada.

Arts. 84, ultimo pdrrafo, 95.3, 97, 98 y 107. Estos
precepios, gue se refieren al régimen de supervision,
inspeccion y sancién, imitan de forma importante ia
competencia de las Comunidades Auténomas, puesto
que reducen el ejercicio de estas potestades a opera-
ciones sobre valores que se admitan tan sélo en una
Bolsa, es decir, valores de segundo orden o locales. pues-
1o que practicamente cualquier valor minimamente
impertante cotiza en mas de una Bolsa y, por tanto,
la mavyoria de los valores que cotizan en las Bolsas de
una Comunidad Autdonoma quedan fuera de esta potes-
tad, quedando reducida la facultad de la Comunidad
Autdnoma a la minima expresién. A este respecto el
Tribunal Constitucional se pronuncié en un tema muy

“similar, considerando gue no se adecuaha al reparto com-

petencial establecido por el bloque constitucional un pre-
cepto de una Ley estatal que pretendia asumir para el

-Estado determinadas competencias sobre Cajas de

Ahorros en el caso de que el volumen de depdsitos cap-
tados fuera del territorio de la Comunidad en gue tuviese
su domicilio excediese del 50 por 100 {STC 49/1988).

Disposicion adicional primera; Esta disposicién pre-
tende cambiar el nombre de la Bolsa Oficial de Comercio
de Barcelona, que deberia pasar a denominarse Bolsa
de Valores de Barcelona. Evidentemente, el nombre gue
deba tener una Bolsa no es derecho mercantii privado,
ni puede considerarse gue forme parte de las bases de
la ordenacion del crédito ni de fa planificacion de la
economia, ni viene impuesto por la CEE, por todo io
cual, teniendo la Generalidad la competencia exclusiva
contempiada en el art. 8.20 de su Estatuto de Autonamia,
no puede ef Estado cambiar unilateralmente el nhombre
de una Bolsa radicada en el territorio de Catalufa.

Por todo lo expuesto, el Parlamento de Cataluia soli-
cita que el Tribunal Constitucionat declare la inconsti-
tucionalidad y nulidad de jos arts. 15, 17, 18, 20, 28.4,
32.1, 33, 34, 36, 46, 47, 48, 48, 50, b1, b2, b4, 62,
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64, 67, 69, 84, ultimo parrafo, 95.3, 97. 98, 107 y
de la disposicién adicional primera de la Ley 24/1988
del Mercado de Valores.

6. El Consejo Ejecutivo de la Generalidad de Cata-
luha inicia su demanda (R.l. nGm. 1.724/88) sosteniendo
la inconstitucionalidad formal de la Ley, que fundamenta
en tres razones: No contener declaracién alguna de su
caracter basico; no especificar qué preceptos revisten
caracter basico y cudles no; y no hacer explicita invo-
cacién de titulo competencial alguno gue habilite al Esta-
do para regular los mercados de valores.

Ademés, la Ley 24/1988 supone un evidente exceso
de las atribuciones competenciales reservadas al Estado

por la Constitucién Espafiola y una neta invasion en las

competencias atribuidas estatutariamente a la Genera-
lidad de Catalufia y a otras Comunidades Autonomas.
Efectivamente, si se observa la absoluta falta de refe-
rencias a las Bolsas y a los mercados de valores en
nuestro texto fundamentatl y se contrapone a la expresa
asuncidon competencial sobre centros de contratacion
de valores v Bolsas contenida en algunos Estatutos de
Autcnomia, resulta patente el reconocimiento constitu-
cichal de un modelo de mercado de valores descen-
tralizado, en el que la intervencidn administrativa ha de
proceder esencialmente de las Comunidades Auténo-
mas. Choca, por tanto, frontalmente con este modelo
una remodelacion del sistema bursatil inspirada en la
idea de la centralizacién, en el cual las Comunidades
Auténomas no tienen intervencion ejecutiva alguna, sal-
vo en relacidn a los mercados o Bolsas regionales, de
relevancia forzosamente marginal e insignificante.

Respecto de los titulos competenciales especificos
de la Generalidad de Cataluria —arts. 920y 114 EAC—,
hay que sefalar que el término utilizado por el Estatuto
no es el de Bolsa, sino el de centros de contratacién
de valores, lo que constituye una referencia omnicom-
prensiva a la multiplicidad de espacios juridicos que pue-
den configurar el marco de la negociacion de valores,
Igualmente, el enunciado de dichos preceptos estatu-
tarios no admite la reduccion de fa competencia auto-
ndmica a aquellos mercados de valores de caracter
estrictamente local, sino que comprende todos los can-
tros de contratacion de valores sin limite en cuanto al
ambito o procedencia de los mismos.

Es precisc reconocer gue el Estatuto de Autonomia
de Cataluia, a pesar de calificar la competencia de refe-
rencia como exclusiva, ha acotado sl ejercicio de la
misma mediante la expresion «de conformidad con la
legislacién mercantil», la cual, de acuerdd con el art.
149.1.6.2 CE., es de competencia exclusiva del Estado.
Por lo gue al titulo competencial «legislacidén mercantil»
se refiere, es doctrina reiterada del Tribunal Constitu-
cional gue lo que ha reservado fa Constitucion al Estado
en exclusiva son las normas de Derecho Privado que
afectan al trafico mercantil. Ademas, ha incluido en ese
ambito material toda la regulacion del Registro Mercantil,
pero ello no afecta a los demas Registros de caracter
administrativo que puedan establecerse sobre la acti-
vidad o los sujetos del mercado de valores. Asi, el limite
que se deduce del art. 9.20 del Estatuto de Autonomia
de Catalufia al ejercicio por la Generalidad de la com-
petencia en materia de centros de contratacion de valo-
res Unicamente le impide el gjercicio de potestades en
relacién a los elementos de naturaleza privada del mer-
cado de valores y, fundamentalmente, en relacion con
las condiciones basicas de las operaciones bursatiles
que, como reglas de Derecho Privado, han de quedar
comprendidas en la reserva del Estado.

Tampeco podrian invocarse para salvar la constitu-
cionalidad de la Ley impugnada los compromisos sus-
critos por el Estado ‘con ta CEE. Si bien es cierto que
la legislacion comunitaria exige la interconexion de las

Bolsas, desde el punto de vista meramente.organizativo
permite que su ordenacion no sea uniforme y que por
tanto cada Bolsa tenga la suya peculiar y diferenciada.
Resulta notorio que el fin perseguido por la CEE es el
de obtener la congruencia y compatibilidad de los dis-
tintos sistemas bursatiles, pere en modo alguno la homo-
geneidad ni la unificacidn estructural propugnada por
el legislador espafiiol. En consecuencia, establecer, como
hace la Ley 24/1988, unas medidas que prevén una
homogeneizacion y centralizacidn en grado muy superior
y distinto al previsto por la CEE, no puede encontrar
fundamento ni legitimacién en la prevalencia del Dere-
cho Comunitario Europeo.

Asi pues, para intentar legitimar constitucionalmente
la intervencion estatal serd preciso acudir a otros titulos
competenciales menos especificos qus los reconocidos
estatutariamente, en el bien entendido gue en ningun
caso estos titulos genéricos pueden llevar a ia conclusion
de que las Comunidades Auténomas no disponen de
atribuciones competenciales propias en la materia. Es
cierto que las Bolsas desempefan un importante papel
en la economia moderna y que constituyen una pieza
relevante en la economia. de mercado y del conjunto
del sistema financiero, pero ello no significa que el Estado
pueda monopolizar_la intervencidn sobre las mismas,
haciendo desaparecer las competencias especificas que
sobre la materia tiene reconocida la Comunidad Autd-
noma de Catalufa por su Estatuto de Autonomia. Esta
trascendencia econémica de la Bolsa incide, pues, sn
la distribucion competencial entre el Estado y las Comu-
nidades Autdnomas y el Estado de conformidad con la
competencia que le ha sido reservada por el
art. 149.1.13.2 C.E. puede regular el mercado de valo-
res. Mucho mds discutible es, en cambio, que tal regu-
lacién pueda producirse desde el ejercicio.de la com-
petencia sobre el «sistema monetario: Divisas, cambio
y convertibilidad; bases de la ordenacién del crédito, ban-
ca y seguros», reconocida por el art. 149.1.11.2 del pro-
pio texto fundamental. Frente a ello, se insiste en que
{a Comunidad Auténoma de Cataluiia esgrime un titulo
competencial mas especifico que el generalizado y difuso
que el Estado tiene sobre 1a ordenacién de la economia,
por io que dificiimente éste podré vaciar las atribuciones
autondmicas. Maxime, cuando a los referidos titulos esta-
tales se contraponen los que atribuyen a la Generalidad
de Cataluia el desarrollo legislativo y la ejecucion de
las bases estatales sobre ordenacién del credito, banca
y seguros y la planificacion de la actividad econémica
en Catalufa, de conformidad can las bases y la orde-
nacion de la actividad econdémica general y la politica
monetaria de! Estado. Por consiguiente, el Estado Uni-
camente puede establecer e minimo comidn denomi-
nador normativo, imprescindible para la preservacion del
interés general tutelado, correspondiendo 4 las Comu-
nidades Auténomas establecer las peculiaridades que
convengan dentro del marco de la Constitucién y el Esta-
tuto de Autonomia.

Finalmente, hay que rechazar que pueda invocarse
por el Estado como titulo habilitante para la promulga-
cién de esta Ley el previsto en el art. 149.1.11." de
la C.E., sobre las bases de ordenacién del crédito, banca
y seguros. Es preciso tener en cuenta, a este respecto,
que en la actualidad practicamente han desaparecido
los coeficientes de inversion obligatoria. que constituian
en realidad el nexo de unidn entre los 4mbitos materiales
del crédito y de los mercados de valores. Por tanto, la
competencia enunciada por el art. 1491112 CE.
podria tener una relacion indirecta y aun puntual en sl
ambito de los mercados de valores, Por otra parte, no
puede perderse de vista que las consideraciocnes que
. el Tribunal Constitucional formulé en sus SSTC 1/1982
vy 96/1984 fueron realizadas en relacién a entidades
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de crédito, ambito éste notoriamente distinto al de los
mercados de valores, tanto por su respectiva organiza-
cidn, como por las entidades que actuan en cada uno
de ellos, asi como por la diversa actividad que en eHos
se desarrolla.

Expuestas estas consideraciones, el Consejo Ejecutivo
de la Generalidad de.Catalufia realiza el examen de los
articulos de la Ley que, segin é&!, adolecen de incons-
titucionalidad, formuiando previamente un juicio de valor
conjunto respecto del titulo I, relativo a la Comisién
Nacional det Mercado de Valores {arts. 13 al 30).

El titulo I} incurre, segun el demandante, en dos moti-
vos de inconstitucionalidad: 1} la Comisién Nacional
del Mercado de Valores extiende sus funciones ejecu-
tivas a ia totalidad del Estado vy, por tanto, invade las
competencias que los Estatutos de Autonomia conceden
a aquellas Comunidades con titulos competenciales
especificos sobre la materia, alterando asi fa distribucion
prevista en el blogue de la constitucionalidad; 2} a
pesar de que la Ley crea el Comité Consultivo y prevé
la presencia en é de representantas de fas Comunidades
Autdnomas con competencias en la materia, en las gque
exista Bolsa de Valores, este Comité tiene funciones
meramente consultivas, es decir, no cumple todas las
demas funciones gue, eh cambio, se han reservado al
Consejo de la Comision Naciona! del Mercado de Valores,
en el que no se ha previsto la participacién autondmica.

Art. 31: De este precepto, que se refiere a los mer-
cados secundarios de valores, se infiere claramente que
ta Ley no permite el reconocimiento como mercado ofi-
cial de valores a todo aquel gue se incluya en estas
categorias, v que de conformidad con ef art. 59 de la
propia Ley el Gobierno podré crear otros mercados, limi-
tados a la contratacién de valores representados por
anotacionsas en cuenta con un ambito estatal. Esta requ-
lacion se opone frontalmente al art. 9.20 del Estatuto
de Autonomia de Catalufia que atribuye a [a Generalidad
la competencia exclusiva para el establecimiento vy orde-
nacion de ios centros de contratacién de valores en Cata-
lufa, impidiendo a la Generalidad la creacién de
mercados oficiales de valores de dmbito autondmico o
no reconociendo en grado alguno su participacion en
la creacion de los de ambito estatal. Por otra parte, es
totalmente ficticia fa posibilidad de que puedan subsistir
mercados de valores de dmbito local o autonémico, pues-
to que cualquier empresa optaria sin lugar a dudas por
ofrecer sus valores en los mercados estatales o inter-
nacionales, donde los superiores volimenes de demanda
garantizan en mejor medida la cobertura.

lgualmente cabe reputar inconstitucional el art. 59
de la Ley, &l que se remite expresamente el art. 31,
asi como el art. 45 que sujeta la creacion de las Boisas
por {as Comunidades Auténomas a que el Estado dé
su conformidad para ello.

Arts. 49 al 52: Estos preceptos se refieren al llamado
sisterna de interconexidn bursatil, que bajo la apariencia
de ser un mero instrumento tecnolégico al servicio del
mercado, supone en la realidad la creacion de una nueva
Beolsa de Valores de ambito estatal, puesto que fisica-
mente la red informatica se extenderé a todas ias Boisas
ya existentes, gue asumiran la funcién de puerta de acce-
so o terminal informatica, respecto de ella, Pero, ademas,
la inconstitucionalidad de este conjunto de preceptos
se deduce también si se considera que la ‘creacidn
del S.1.B. ha comportade la creacién de una nueva Bolsa
en el ambito territorial de Catalufia v del Pais Vasco,
_sin que para ello se haya contado con la participacién
de estas Comunidades Auténomas.

Hay otro elemento que constituye la pieza de cierre
del sistema y que coadyuva a que la implantacién
del S.18B. conduzca en un brevisimo espacio de tiempo
a la centralizacién absoluta de nuestro sistema bursatil

y a la desaparicion, por inviabilidad sconomica, de las
Bolsas periféricas actualments existentes. Este nuevo
elemento se sncuentra en la creacidon, por el art. 54

.de ia Ley. de una sociedad andnima Hamada Servicio

de Compensacion y Liguidacion de Valores. Resulta
patente gque si se atribuye al referido servicio la gestion,
en exclusiva, de la compensacion y liquidacion de valores
y efectivo, siempre que aquéllos estén admitidos a nego-
ciacion en mas de una Bolsa, se estan centralizando
absolutamente estas operaciones respecto a todos aque-
Hos valores de mayor relevancia y promoviendo, asimis-
mo, el desplazamientc de todos los operadores bursatiles
de mayor envergadura en el mismo sentido. con el con-
siguiente abandono progresive de las actuales sedes en
las Bolsas periféricas y la progresiva disminucion de su
volumen de contratacion.

Aln cabe resefiar dos disposiciones que jugaran un
papel determinante en este proceso de vaciamiento de
competencias autonémicas sobre las actuales Bolsas.
Se trata del art. 36 y de la disposicidn transitoria décima,
en cuya virtud se sustrae a las actuales Bolsas no sélo
fa compensacion vy liquidacion de los valores represen-
tados en titulos que venian realizando hasta ahora, sino
gue ademas se admite que a partir de este momento
la negociacién de aguellos valores pueda pasar a rea-
lizarse fuera de las Bolsas, ya gue se representaran en
el futuro por medio de anotaciones en cuenta. Esta sus-
traccién tiene una trascendencia cualitativa y cuantita-
tivamente esencial de la negociacidn actuai de las Bolsas,
y cancretamente de la de Barcelona, y conlleva un claro
vaciamiento del &mbito material atribuido a la compe-
tencia de la Generalidad de Catalufia y el consiguiente
tneremento del ambito competencial de [as instancias
centrales gue, como el Servicio de Compensacién y Liqui-
dacién de Valores, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores 0 el propio Gobierno, asumen las funciones
en relacidn a la negociacion de los valores transformados
o la correspondiente ligquidacion y compensacion,
incurriendo por tanto en un claro vicio de inconstitu-
cionalidadl por incompetencia. .

Art. 48: No es preciso insistir en {a legitimacién com-
petencial dei Estado por la doble via de los arts.
149.1.6.2 v 149.1.13.2 C.E. para incidir en la configu-
racion de los mercados de valores fijande los criterios
esenciaies de organizacion que configuran el sistema
financierc. Pero, como ha declarado el Tribunal Cons-
titucional en su STC 49/1988, las normas estatales no
pueden conducir a una uniformidad organizativa abso-
luta que impida a las Comunidades Autonomas con titu-
los competenciales especificos un minimo de desarrollo
legislativo y al menos de ejecucitn, dentro del cual pue-
dan desenvolver las bases estatales para la proteccién
de sus intereses especificos.

Podria admitirse que el Estado pudiera determmar
coimo elementos basicos del sistema econémico aguellos
aspectos organizativos de las Bolsas que hicieran posible
su compatibilidad operativa, pero resulta palmario que
los demas siementos organizativos atinentes a la direc-
cidn y administracion de las Bolsas de Valores y a su
estructura, y la determinacién concreta de la formula
juridica que deban adoptar aquellas entidades rectoras
no pueden formar parte de las basss. En cuaiquier caso,
esta fuera de toda dudes que aspectos tales como la
aprobacién de los Estatutos de estas sociedades o sus
modificaciones dnicamente podrian corresponder a las
Comunidades Autdnomas. toda vez que se trata de
meras funciones ejecutivas y regladas.

Arts. 62, 64, 86 y 67: La autorizacion por €l Ministro
de Economia y Hacienda, a propuesta de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, para la creacién de
Sociedades y Agencias de Valores que hayan de operar
en los mercados ubicados en el territoric de Cataluia
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entra de lleno en la competencia especifica que en esta
rmateria ostenta la Generalidad por cuanto que canstituye
un acto tipico de ejecucién. Particularmente se hace
observar al Tribunal que estas Sociedades y Agencias
de Valores han sustituido en sus funciones a los Agentes
de Cambio y Bolsa, sobre los cuales la Comunidad Aut6-
noma que recurre tiene competencias especificas de
nombramiento en virtud del art. . 11.4 de su Estatuto
de Autonomia.

fgualmente debe considerarse inconstitucional el
art. 67 de la Ley por las mismas razones qua acaban
de exponerse, ya que la revocacion de la autorizacion
de una Sociedad o Agencia de Valores constituye un
acto reglado y de naturaleza ejecutiva.

Lo mismao hay que decir del art. 86, que regula los
requisitos para que una entidad pueda obtener y
conservar la autonzacién como Sociedad o Agencia de
Valores, puesto que con dicha regulacion no se estan
estableciendo aspectos bésicos, sino agotando toda la
posible regulacion en la materia.

El art. 64 es igualmente inconstitucional por cuanto
gque la verificacion por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores dei cumplimiento de fos requisitos exigidos
por la Ley para inscribirse en los correspondientes Regis-
tros debe encuadrarse necesariamente dentro de la acti-
vidad de ejecucién, no pudiendo ser atribuida, por tanto,
a la competencia de la Comision Nacional del Mercado
de Valores por ser competencia de la Comunidad Autd-
noma recurrente.

Por todo lo dicho, hay que concluir que los arts. 62,
64, 66 v 67, cuando se trate de Sociedades o Agencias
de Valores que actien en el territorio de esta Comunidad
Auténoma, no respetan la distribucidon competencial
establecida en el bloqus de constitucionalidad.

Art. 92: Los Registros que se regulan en este precepto
y cuya tutela administrativa se encomienda a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, son Registros admi-
nistrativos que en modo algunc sustituyen el deber de
inscribir en el Registro Mercantil los actos o documentos
en cuestion, como lo demuestra el hecho de que el parra-
fo tercero del art. 62 de la Ley establezca que tras su
constitucidén e inscripcidn en el Registro Mercantil, las
Scociedades y Agencias de Valores deberan inscribirse
en los correspondientes Registros de la Comisidn Nacio-
nal del Mercado de Valores. En definitiva, y puastoc que
la llevanza de Registros administrativos como los pre-
vistos en el art, 92 s una funcion de mera ejecucién
administrativa, en modo alguno basica para la planifi-
cacidn general de la actividad econdmica. ni encuadrable
en el 4mbito de la legislacion mercantil. ha de corres-
ponder a la Generalidad la competencia en relacién a
todas las circunstancias relevantes para tales Registros
que se produzcan en Catalufia, sin perjuicic de que la
Generalidad dé traslado al 6rgano correspondiente -del
Estado de cuanta informacidn sea precisa para el ejer-
cicio de sus competencias. Asimismu, ¥y por conexion
con el art. 92, resultan igualmente mconstitucionales
los arts. 6.2, 7.2 v 3, 26.a). b) y d), 27.2, 284, 62.3
y 63.1, en la medida en que contienen expresas refe-
rencias a las funciones registrales encomendadas exclu-
sivamente a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

Arts. 27.2, 28,321, 33, 34, 40.2, 42, 53.1, 62, 64.1,
37 y la disposicion adicional primera: El art. 28 de la
Ley establece gue el proyecto informativo ha de contener
la informacidén necesaria para que los inversores puedan
formular un juicio fundamentado sobre la inversion que
se les propone. También comprende las condiciones fun-
damentales del folleto, asi como las garaiitias. En un
caso similar {Orden de 19 de enero de 1982, por la
gue el Gobierno Vasco autorizaba un folleto v la fecha
de lanzamiento de una emisién de obligaciones de una

empresa), el Tribunal, en su STC 96/1984, entendio que
la autorizacion de los folletos de emision no es mas
que la gjecucién de las normas que regulan su contenido
y gue, en consecuencia, la decision de autorizar el {clleto
correspondia, por razon del territorio, al Pais Vasco. Esta
doctrina, al igual que la de la STC 25/1983, es aplicable
al art. 28 de la Ley, en cuanto gue en ambas el Tribunal
Constitucional dej6 claramente establecido que la auto-
rizacion es un acto de ejecucion de la legislacion y que
la atribucion estatutaria de una competencia exclusiva
habia de comportar necesariamente los poderes de eje-
cucion de la legislacién vigente. De este modo, el acto
de verificacidn a que se refiere el citado art. 28, que
consiste en someter a examen el folleto para comprobar
que cumple los requisitos necesarios. debe merecer
necesariamente la misma consideracion.

Idéntica argumentacion e imputacién de inconstitu-
cionalidad ha de hacerse al art. 27.2, en relacidn a la
verificacién de las auditorias; al art. 32.1, en cuanto a
la verificacion de los valores para su admision a nego-
ciacion; al art. 33, respecto de la suspension de la nego-
ciacion de un valor; al art. 34, en lo que se refiere a
la exclusion de la negociacién de valores; al art. 40.2,
en cuanto al conocimiento de las vinculaciones econé-
micas de los miembros de los mercados de valores; al
art. 42, por lo que afecta a la comunicacién de las tarifas
de retribuciones maximas de los miembros de los mer-
cados; al art. 53.1, en cuanto a la comunicacidn de la
superacién de determinados porcentajes de titularidad
del capital de las sociedades cuyas accicnes han sido
admitidas a negociacion en Bolsas; y al art. 84.1, por
exigir que la acreditacién de requisitos para ser miembro
de una Bolsa ha de hacerse ante la Comision Nacional
del Mercado de Valores; todo ello, clarc estd, siempre
gue tales funciones deban ejercerse respecto de enti-
dades que acthan en mercados de valores ubicados en
Catalufia o respecto de valores que se negocien en los
mercados radicados en su territorio. En todos estos casos
se trata de actos de mera ejecucidn, que no pueden
considerarse béasicos por cuanto la ejecucion centrali- -
zada de los mismos no €s en absoluto necesaria para
garantizar la unidad del sistema econémica y financiero
nacional.

Asimismo, el otorgamiento de la autorizacion para
la creacion de Sociedades y Agencias de Valores previsto
en el art. 62.1, y la revocacion de tal autorizacién, pre-
vista en el art. 67, resultan inconstitucionales por ser
tipicos actos de ejecucion.

La disposicion adicional primera de la Ley constituye
en buena parte el precepto determinante de la incons-
titucionalidad de casi todos los articulos aqui impugna-
dos, por exigir su integra aplicacion a todas las actuales
Bolsas de Valores y. por tanto, también a la de Barcelona.
Pero. ademas, esta disposicion contiene otro mandata
de menor relevancia pero representativo de hasta gué
punto el legislador ha desconocido las competencias atri-
buidas estatutariaments a la Generalidad de Catalufia,
cual es el cambio de las denominaciones de las actuales
Bolsas. Preciso es reconocer, ex art. 8.20 del Estatuto
de Autonomia de Catalufia, que la determinacion de una
nueva denominacién para la Bolsa Oficial de Comercio
de Barcelona tinicamente corresponde a la Generalidad
de Catalufia v que la disposicion adicional primera ha
incurrido en inconstitucionalidad por incompetencia.

Art. 78: En el titulo Vi de la Ley (normas de conducta)
se recogen determinadas reglas a las gue habré de ajus-
tarse el comportamiento de las personas v las entidades
relacionadas profesionalmente con el mercado de valo-
e .. En la medida en que el art. 78 de la Ley es de
necesaria aplicacion y excluye la posibilidad de gue la
Generalidad, en el gjercicio de sus competencias de orde-
nacion de los mercados de valores dicte normas distintas
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o complementarias de conducta —siempre en el marco
de las que determinen las Comunidades Europeas— este
articulo no se ajusta a la Constitucion. Todo elio sn el
bien entendido que en toda caso la actividad autondmica
se limitara a cumplimentar las normas de conducta sin
interferencias de las relativas al nacimiento, modificacion
y extincion de las relaciones juridicas de cardcter mer-
cantil que son de evidente exclusividad estatal.

Arts. 84 y 107: El primero de estos preceptos, des-
pués de enumerar las entidades y personas fisicas y
juridicas sujetas al régimen de supervision. inspeccion
y sancién previsto por la Ley. establece que tal régimen
se entiende sin perjuicio de las competencias que corres-
pondan a las Comunidades Autdnomas que las tengan
atribuidas, sobre las Sociedades de Bolsa ubicadas en
su territorio y en relacidn con {as operaciones sobre valo-
res admitidos a negociacion Unicamente en las mismas.
El criterio establecido en este articulo para delimitar la
competencia, basado en la distincion de operaciones
sobre valores y segun éstos coticen tinicamente en Bok
sas ubicadas en Catalufia o también coticen en Bolsas
ubicadas en el resto del Estado, no aparece ni en la
Constitucion ni en el Estatuto de Autonomia. La adopcion
del referido criterio dselimitador incurre en un vicio que
determina su inconstitucionalidad.

Por otra parte, incluso admitiendo que en las Bolsas
ubicadas en Catalufa puedan cometerse determinadas
infracciones, que por su especial trascendencia supra
comunitaria vy por atentar al necesario equilibrio del
sistema financiero estatal, justifiquen determinada inter-
vencion per parte del Estado, 1o que no puede aceptarse
es que la Ley del Mercado de Valores restrinja las atri-
buciones de la Generalidad hasta el extremo de impedir
que pueda ejercer las competencias de supervision, ins-
peccion y sancidon sobre una parte de las operaciones
que se realizan en los mercados de valores sitos en Cata-
luiia. A estos efectos, el Letrado de! Consejo Ejecutivo
de la Generalidad invoca la STC 49/1988 y concluye
que el criterio territorial respecto al lugar donde se rea-
licen las operaciones es el dnico que puede determinar
el ejercicio de las competencias atribuidas por el art.
9.20 del Estatuto de Autonomia de Cataluiia a la Gene-
ralidad, entre las que se incluyen las de supervision, ins-
peccidn y sancion,

Par su parte, et art. 107 declara de aplicacién a las
Entidades Rectoras de los Mercados Secundarios de
Valores, al Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores y a las Sociedades y Agencias de Valores lo
dispuesto en el titulo Il de la Ley de Disciplina e inter-
vencion de las Entidades de Crédito. Pues bien, en rela-
cién con esta traslacion automdtica de disposiciones
legislativas, hace observar el demandante que la dis-
tribucion competencial respecto a las entidades de cré-
dito no es idéntica a la existente en materia de mercados
de valores, puesto que mientras que sobre aquéllas la
Generalidad ostenta la competencia de desarrollo legis-
lativo y ejecucién de las bases del Estado, respecto a
los centros de cantratacidén de valores, la Comunidad
Autdnoma tiene competencia exclusiva. En consecuen-
cia, el art. 107 incurre en incenstitucionalidad desde
el mamento en que determina la aplicabilidad del tiwio
Il de la Ley 26/1988 vy reserva exclusivamente a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores la posibilidad
de acordar medidas de intervencién o sustitucion.

Dispasicién adicional primera: Al margen de la refe
rencia que ya se ha hecho respecto a la nueva deno-
minacidn que esta disposicion impone a la Bolsa de Bar-
celona, es preciso aludir ahora al ditimo inciso de este
precepto donde se establece la integra aplicacion de
lo dispuesto en la Ley a la Bolsa mencionada. Este pre-

cepto incurre en inconstitucionalidad por atribuir, de
" facto, sin los requisitos formales exigidos y sin titulo

competencial habilitante materialmente, el valor de nor-
ma basica a la totalidad de la Ley, estableciendo su inte-
gra, y por tanto, exclusiva aplicacion a un centro de
contratacion de valores como la Bolsa de Barcelona que
asta sujeto, por determinacidn estatutaria, a la compe-
tencia exclusiva de la Generalidad de Catalufia.

Disposicidn adicional segunda: La funcidn mediadora
realizada hasta ahora por los Agentes de Cambio y Bolsa
presenta una diversidad de perfiles gue indica 1a nece-
sidad de admitir un esquema competencial compartido
por el Estado y las Comunidades Auténomas. Al legis-
lador estatal puede corresponder la regulacién de aque-
llos aspectos nucleares o esenciales de la profesion de
Agentes de Cambio y Bolsa que exijan un tratamiento
unitario en todo el Estado, asi como, en virtud de la
reserva del art. 149.1.18.2 C.E, fijar unos criterios basi-
cos en materia de colegios profesionales. Sin embargo,
a fa Generalidad de Catalufia corresponde, ex art. 9.23
del Estatuto de Autonomia de Cataluia, la legislacion
de desarrollo y las facultades ejecutivas en materia de
colegios profesionales, y el ejercicio de tales potestades
ha de ajustarse hoy a lo dispuesto en la Ley dal Par-
lamento de Cataluna 1371982, de Colegios Profesio-
nales. En virtud de iales disposiciones, y por tratarse
de actos de ejecucion. corresponde a la Generalidad la
creacidn y extincion de colegios profesionales y la deter-
minacién de su circunscripeion en el ambito de Cataluiia.
Por consiguiente, la disposicién adicional segunda
incurre en inconstitucionalidad por incompetencia, en
ia medida en que dispone la disclucion del Colegio de
Agentes de Cambio y Bolsa de Barcelona vy atribuye al
Ministerio de Economia y Hacienda la potestad de crear
el Colegio de Corredores de Comercio de Barcelona, asi
como la de determinar su circunscripcion.

Por idénticas razones, el (ltimo inciso del primer
parrafo de esta disposicion adicional incurre en incons-
titucionalidad al atribuir al Gobierno la facultad de deter-
minar el destino que haya de darse alos Libros-Registros
y archivos de los Agentes de Cambio v Bolsa y a cuanta
documentacion oficial conste en sus colegios. En virtud
de los titulos enunciados, asi como por el hecho de que
ninguno de :s Libros-Registros llevados por dichos
Agentes fuiina parte del Registro Maercantil, la deter-
minacién del destino de tales documentos Unicamente
puede corresponder, en Catalufia, a la Generalidad.

Par todoe lo expuesto, el Consejo Ejecutivo de la Gene-
ralidad de Cataiufia solicita del Tribunal Constitucional
gue declare la inconstitucionalidad y subsiquiente nuli-
dad de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, en
su totalidad, y subsidiariamente la de sus arts. 13, 17,
20, 31.d), 59, 45. 49, b0, b1, 52, 54, 386, disposicidn
transitoria décima, en relacidn con el art. 46, arts. 48,
62, 64, 66, 67, 52. y por conexion con & los arts. 6.2,
7.2y 3, 26.a). b} v d), 27.2, 284, 62.3 vy 63.1, arts.
28.4, 27.2, 32.1, 33, 34, 40.2, 42, 53.1., 64.1, 62.1,
67, 78. 84, 1067 v las disposiciones adicionales primera
y segunda.

7. El Abpgado del Estado dio contestacién a los
anteriores tres recursos de inconstitucionalidad en escri-
to de 31 de enero 1989, solicitando de este Tribunal
el pronunciamienito de Sentencia desestimatoria de los
mismos, por no ser contraria a la Constitucidon la
Ley 24/1988 ni ninguno de sus preceptos.

Comienza el Abogado del Estado haciendo unas con-
sideraciones generales sobre las normas de competen-
cias integradas en ¢l bloque de la constitucionalidad rele-
vantes para decidir este caso, y afirma que, frente a
fo que sostienen los recursos —especialmente los cata-
lanes—, los titulos autondmicos de competencias no se
refieren al mercado de valores, sino, bien concretamente,
a centros de contratacion de valores, vy en el caso vasco
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con cita expresa de un tipd de ellos: Las Bolsas de Comer-

cio. La competencia autondmica se circunscribe asi al

establecimiento de esos centros y a la regulacion de
los que se establezcan. Es imposible confundir esta com-
petencia tan precisa con la muy extensa y genérica de
ordenar el mercado de valores, La ordenaciéon general
global de ese mercado exige disponer de una compe-
tencia normativa de la que las Comunidades Autonomas
recurrentes carecen total y absolutamente. Esa compe-
tencia es la relativa a ta legislacién mercantil, que corres-
ponde con caracter exclusivo al Estado en virtud del
art. 149.1.6.2 C.E. Las competencias autondmicas invo-
cadas han de quedar. pues, confinadas dentro del «De-
recho pablico del mercado de valores». Pero dicho esto,
tampoco es exacto afirmar que dichas Comunidades
Autonomas han asumido la competencia exclusiva de
ordenacién juridico-publica del mercado de valores, sino
unacompetencia de establecimiento v regulacion de cen-
tros de contratacion de valores dentro de la ordenacién
juridico-pablica del mercado de valores, lo que es bien
distinto.

Con mucho menos rigor los érganos recurrentes adu-
cen las competencias de los arts. 12.3 del Estatuto de
Autonomia del Pais Vasco y 11.4 del Estatuto de Auto-
nomia de Catalufia, y es que semejantes competencias
solo tienen que ver con escasisimos preceptos de fa
Ley del Mercado de Valores. En cualquier caso, debe
quedar claro que las competencias autonémicas de eje-
cucién de la legislacion estatal refativa a los nombra-
mientos de Agentes de Cambio y Belsa no mmplican,
por su mero existir, ninguna restriccidn o limite material
de la libertad politica de las Cortes Generales. El legis-
lador estatal no esta vinculado a perpetuar la figura y
caracteres de estos profesionales; antes al contrario, la
competencia autondmica de los articulos mencionados
queda condicionada a que sigan subsistiendo los citados
profesionales. '

Par lo que se refiere a los titulos estatales de com-
petencia que habilitan al legislador para dictar la Ley
impugnada, los mas importantes son el de legislacién
mercantil (art. 149.1.6.2 CE.} y el de bases de la orde-
nacién del crédito (149.1.11.* C.E), que no son, sin
embargo, los (inicos.

Sobre el titule «fegislacién mercantil», es verdad que
el Tribunal Constitucional ha dicho que la reserva del
art. 149.1.6.2 C.E. se refiere s6lo a lo juridico-privado;
sin embargo, Dereche Piblico y Derecho Privado son
duae positiones para cuyo deslinde llevan los juristas
dos mil afios de discusidn. Por ello, serd preferible, sin
duda, adoptar un punto de vista institucional —mejor
que normativo— para abordar la cuestion, Asi, por ejem-
plo, el capitulo segundo, del tftulo | de la Ley es legis-
lacion mercantil, incluido el art. 7, porque el Registro
gue este precepto disciplina es una pieza necesaria en
el trafico juridico-privado de los valores representados
por anctaciones en cuenta. En cambio, el titulo VIH de
la Ley. pertenece a la esfera juridico publica, aunque la
difusidn de informaciones previstas en el art. 89, o el
ejercicio de acciones civiles de cesacion ¢ rectificacién
de la publicidad ilicita {art. 94 de la Ley de Mercado
de Valores y arts. 25 y siguientes de la Ley General
de Publicidad) incidan o interfieran en relaciones juri-
dico-privadas. Pero, en cualquier caso, gran parte de los
preceptos de la Ley han de ser calificados como normas
de Derecho Mercantil.

Por 1o que se refiere al titulo «bases de la ordenacidn
del créditon, la STC 9671984 consideré que el supuesto
de hecho del cenflicto por ella resuelto —una emision
de obligaciones— formaba parte de !a materia «orde-
nacién del crédito», Es claro que 1a unidad de mercado
rige también para el mercado de valores, sector prin-
cipalisimo del mercado de capitales. A este respecto,

la exposicidn de motivos de la Ley impugnada resalta
que dicha Ley parte del irrenunciable principio de unidad
del orden econdmico y del sistema financiero nacional,
del que el mercado de valores constituye pieza esencial,
asi como gue la Ley responde a la necesidad de organizar
el mismo como un mercado Unico, condicidn inexcusable
para su eficacia y para su competitividad en el plano
internacional. Es, por lo tanto, errdneo sostener, comao
hace el Abogado de la Generalidad, que el bloque de
constitucionalidad reconoce el modelo de mercado de
valores descentralizado. Del bloque de canstitucionali-
dad no resulta nada de esto, pues, como se sabe, las
competencias autondmicas exclusivas de tos arts. 10.29
del Estatuto de Autonomia del Pais Vasco y 9.20 del
Estatuto de Autonomia de Cataluna no se refieren en
general al mercado de valores, sino que son compe-
tencias circunscritas al establecimiento y regulacién de
centros de contratacidn de valores, compatibles con muy
distintos tipos de ordenacidn del mercado de valores
y desde luego respetadas por la Ley que se recurre.

Por Gitimo, el Abagado de! Estado senala que otra
manifestacion de la unidad econdémica es la existencia
de una politica monetaria y crediticia comun, la cuai
no es solamente susceptible de ser establecida por la
via normativa. En ocasiones el Gobierno esta facultado
para proceder a la concrecién e incluse a la cuantifi-
cacidn de medidas, entre las que se contaba la decision
de fijar la fecha de una emisién segun el régimen enton-
ces vigente, que podia por ello ser reservada a 6rganos
centrales del Estado, todo lo cual se dijo en la
STC 96/1984. .

Hechas estas reflexiones generales, el Abogado del’
Estado analiza los diversos motivos de inconstituciona-
lidad invocados por los recurrentes iniciando su estudio
por fas causas de inconstitucionalidad formal aducidas
contra toda la Ley por el Gobierno Vasco y el Consejo
Ejecutivo de la Generalidad.

Los titulos estatales de competencia que ampara una
Ley tan compleja como la Ley del Mercado de Valores
pueden ser, y son, muy variados. No todos ellos des-
cansan en la nocidén de bases para distribuir las com-
petencias. Asi sucede con la legistacion mercantil, titulo
estatal al que se refieren expresamente los preceptos
estatutarios mds vigorosamente invocados. par los
demandantes, y no siendo la competencia estatal sobre
legislacién mercantil una competencia estatal de bases,
no le es de aplicacién la doctrina sentada para éstas
por el Tribunal Constitucional. :

Tampoco puede entenderse que la Constitucidn
imponga al legislador estatal el deber de identificar casc
por caso el titulo constitucional de competencia o los
titulos constitucionales de cormpetencia que amparan 0
pueden amparar la regulacidon establecida. Esta nece-
sidad de articulacién no existe —0 &l menos no existe
de la misma manera— en las materias en que ¢l Estado
monopoliza fa normacién o la normacién y la ejecucion.
En consecuencia, el razonamiento de las demandas de
inconstitucionalidad, que pretende basarse enla doctrina
del Tribunal Constitucional sobre las bases, no puede
ser referido a la Ley det Mercado de Valores en su inte-
gridad., sino solamente a aquellos preceptos que se apo-
ven de forma exclusiva en una competencia estatal de
bases, lo cual es ya una cuestion que obliga a descender
al exarmmen de cada articulo impugnado y que no puede
ser estudiada con el caracter global que pretenden los
recurrentes.

Por de pronto, el art. 84 declara que tendran cardcter
basico los correspondientes preceptos del titulo VI, sal-
vo las referencias contenidas en ellos a érganos o enti-
dades estatales, con lo que se satisface la exigencia
formal dimanante de la nocién constitucional de bases.
Fuera de este titulo VI, hay que remitir 1a cuestion al
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examen de cada precepto recurrido, teniendo presente,
ademas, que el cardcter bisico de un precepto puede
ser declarado porla Ley estatal que lo establece o resultar
de su propia estructura en cuanto permita inferir directa
o indirectamente, pero sin especial dificultad, su voca-
cién o pretension de basica,

Ne ha lugar, pues, concluye el Abogado del Estado
a la declaracion de inconstitucionalidad formal de toda
la Ley del Mercado de Valores. '

Entrando a examinar los preceptos particularmente
recurridos, el Abogado del Estado aclara previamente
que la inconstitucionalidad material de cualquiera de
ellos casi nunca daria lugar a su nulidad, sino sdlo a
su inaplicaciéon directa en la Comunidad Auténoma a
que perteneciera el drgano recurrente.

Arts. 13, 15, 17, 18 y 20: Ni los drganos gue han
impugnado el art. 13 {Gobierno Vasco y Consejo Eje-
cutivo de la Generalidad) ni el Parlamento de Catalufia
—que no o ha impugnado— ponen en tela de juicio la
constitucionalidad de la decision de crear la Comisién
Nacional del Mercado de Valores o sus rasgos funda-
mentales, y es que no hay razén alguna en todo el bloque
de constitucionalidad que prohiba al legislador estatal
establecer y regular un tipo de drgano similar a tos que
tan buen resultado practico han dado en el derecho de
un pais, como los Estados Unidos, que es el espejo del
constitucionalismo federal. No puede, por tanto, enten-
derse que el art. 13 sea inconstitucional.

Tampaco lo es el art. 15, pues no hay razén para
interpretar 1a referencia a la potestad reglamentaria con-
tenida en el art. 97 C.E., como si se pretendiera atribuir
al Gobierno su monopolio indelegable. La patestad de
regulacion concedida a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores estd prevista en la Ley. pero el
art, 15 exige siempre la interpositio del Gobierno o del
Ministerio de Economia y Hacienda. Ademas, la potestad
normativa de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res no sdlo esta jerarquicamente subordinada a las dis-
posiciones reglamentarias dictadas por el Gobierno o
el Ministro del ramo y sujeta a la existencia de previa
- habilitacién expresa, sino que esta circunscrita teleolo-
gicamente, en cuanto que estd prevista «para el ade-
cuado ejercicio de las competencias que le (a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores) atribuye la presente
Ley». No puede, pues, entenderse que con todas estas
cautelas y restricciones se viola el art. 97 CE., pues,
en definitiva, la potestad reglamentaria secundaria y deri-
vada que es conferida a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores depende de la libre voluntad del
Gobierno.

Respeto del art 17, que regula el Consejo y el Comité
Consultivo de la Comisidn Naciona! del Mercado de Valo-
res, no puede entendarse que ni la Constitueién ni norma
alguna del blogue de la constitucionalidad hagan ile-
gitima la opcién legislativa plasmada en dicho pre-
cepto. Los recurrentes no han interpretado bien
la STC 29/19886, que invocan en apoyo de sus alega
ciones. Esa Sentencia se refiere a un caso en que con-
currian o confluian competencias de ejecucion perte-
necientes al Estado y a la Comunidad Auténoma. De
su doctrina se deduce al menos dos cosas: La primera,
que el legislador estatal cuenta con un amplio margen
de libertad para otorgar presencia o no a las Comuni-
dades Auténomas en los érganos estatales que cree y
para establecer el modo concreto en que se haya de
articular esa presencia; la segunda, que an el caso resuel-
to por la Sentencia citada se reputé contraria a la Cons-
titucidn la ausencia de las Comunidades Auténomas en
los érganos a los que correspondia ejecutar los planes
de reconversion an el ambito territorial de la Comunidad
Autdnoma, puesto que esa ejecucidn aparecia como
tarea de responsabilidad comin del Estado y de las

Comunidades Auténomas, No sucede otro tanto con el
art. 17 de la Ley impugnada, es decir, con la opcién
legislativa por un 6rgano rector de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores compuesto por pocas personas,
donde imperen criterios técnicos y profesionales en un
ambiente de objetividad e independencia garantizadas.

Las competencias de que disponen las Comunidades
Auténomas vasca y catalana en la materia que nos ocupa
de ninguna manera permiten defender que las funciones
de la Comision Nacional del Mercado de Valores cons-
tituyen tarea o responsabilidad comun del Estado y de
las Comunidades Autonomas. La unica confluencia de
competencias expresamente prevista y regulada en la
Ley es la de las faculiades del Banco de Espafa y de
la Comision Nacional del Mercade de Valores. No se
da, en conclusion, la premisa de que partia la STC
29/19886.

La impugnacion de los arts, 19y 20 de la Ley depende
totalmente de la motivacion que acaba de examinarse
respecto del art. 17, En efecto, el art. 19 regula la dura-
cién del mandato del Presidente, Vicepresidente y Con-
sejeros electivos de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, la renovacién y las consecuencias del cese
durante el mandato sobre el sucesor. El art. 20 enumera
las causas tasadas de cese del Presidents, Vicepresi-
dente y Consejeros electivos. Asi, pues, en si mismos
considerados ninguna inconstitucionalidad cabe repro-
char a estos preceptos.

Arts. 27 y 28.4: Frente al parrafo 4.° del art. 28 de
la Ley se aduce la doctrina de la STC 96/1984. Esta,
en efecto, declard que la competencia controvertida res-
pecto a autorizar el folleto de emisién correspondia a
la Comunidad Autdnoma del Pais Vasco. Ahora hien,
hay en ello un error de concepto que vicia el razona-
miento adverso en este y en otros muchos preceptos
de la Ley. Del hecho de que la autorizacién autondmica
del folleto de emisién sea conforme al orden de com-
petencia, no se sigue en modo alguno que el Estado
tenga constitucicnalmente prohibida toda referencia en
sus normas al folleto de emision y que no le sea posible
ni siquiera pedirle al emisor un gjemplar para incorporarlo
a un Registro estatal piblico. Una pravision de este tipo
seria perfectamente compatible con el ejercicio auto-
ndmico de la funcidn de auterizar el folleto v en nada
la menoscabaria: la Comunidad Autdnoma autorizaria
el folleto vy éste quedaria definitivamente autorizado, aun-
que el emisor podria ser licitamente obligado a entregar
uno o varios ejemplares del folleto a un drgano central
del Estado, en conexidn con las competencias de éste.
No hay razén constitucional alguna para tratar la com-
petencia autondmica de autorizacién como un coto
cerrado que atribuye un derecho absoluto a impedir toda
actividad gestora de los organos estatales, aunque sea
perfectamente compatible con la competencia auto-
némica.

La libertad de emisién no equivale a inexistencia de
requisitos legales de regularidad. El art. 26 impone varios,
entre los que se encuentra la presentacion a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores para el Registro de
un folleto informativo de la emisidén. La existencia del
folleto, su presentacién a la Comisidn Nacional del Mer-
cado de Valores y su Registro sirven para promover la
transparencia del mercada y proteger al inversor,
mediante la difusién de informacién, cosa que el
art. 13.2 de la Ley encomienda a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, sin que los recurrentes hayan
opuesto ninguna objecién. Transparencia y proteccién
del inversor, difundiendo al maxime la informacién que
se posee, pretenden llegar a ser principios de organi-
zacion y funcionamiento del mercado de valores. A ello
alude expresamente la Ley en su Exposicién de Motivos
cuando dice que para defender los intereses de los inver-
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sores se exige el Registro en la Comision Nacional del
Mercado de Valores del falleto informativo de la emisién.

Incorporacion al Registro y previa verificacion son pie-
zas de un sistema diverso al de autorizacion previa del
folleto de emision. El cambio de las normas bésicas de
ordenacidn del crédito en este punto {(supresion del sis-
tema de autorizacion del folleto, sustituido por otro de
verificacion-Registro} determina un limite temporal para
la fuerza de cosa juzgada de la STC 56/1984: desa-
parecido el régimen (basico} de autorizacién del folleto,
deja de haber potestad autondmica de autorizar que pue-
da quedar incluida en la competencia del art. 11.2 a)
del Estatuto de Autonomia del Pais Vasco, esto es, en
el desarrollo legislativo y ejecucién de las bases.

Es indiscutible que verificar el folleto informativo para
registrarlo pertenece a la esfera de |la ejecucion no menos
que la autorizacion dei folleto, pero admitir que verificar
y registrar los folletos pertenezca a la esfera ejecutiva
no supone, en modo alguno, la inconstitucionalidad del
parrafo 4.° del art. 28, en relacion con el art. 92 de
la Ley. En efecto, si no es inconstitucional el propdsito
de obtaner la maxima difusion de informacion (maxima
transparencia en el mercado, maxima proteccién del con-
sumidor), no puede serlo el poner los medios para ello.
Los arts. 11.2 a) del Estatuto de Autonomia del Pais
Vasco y 10.1.4 del Estatuto de Autonomia de Catalufia
no pueden interpretarse en el sentido de que el legislador
estatal no pueda crear un Registro de folletos informa-
tivos de alcance nacicnal, es decir, al que tengan acceso
todos los folletos correspondientes a cualesguiera emi-
siones de valores que tengan lugar en el territoric nacio-
nal, y se vea compelido a que el flujo informativo mane
exclusivamente de los Registros que pudiera establecer
cada Comunidad Autdénoma titular de competencias ana-
logas a las de los preceptos citados. Semejante sistema
menoscabaria gravemente la consecucidn de un grado
deseable de difusién de la informacidn. En definitiva,
pues, las citadas competencias autonémicas no pueden
interpretarse en ese sentido impeditivo u obstaculizador
del flujo informativo. Al contrario, las competencias auto-
nomicas deberan ejercitarse respetando las bases ésta-
tales, que en el presente caso significan el mayor respeto
para los designios de difusion informativa, transparencia
y proteccion del inversor. Las Comunidades Auténomas
podran, pues, crear instrumentos auxiliares para dar atn
mayor publicidad a las emisiones de valores que tengan
lugar en su territario, pero —por supuesto— sin impedir
que la Comisidn Nacional del Mercado de Valores pueda
contar con sus propios instrumentos de publicidad, esto
es, los Registros del art. 32 de la Ley.

Una vez que ha quedado justificado que el Registro
de los folletos informativos por la Comisidon Nacional

del Mercado de Valores no lesiona el orden de com-

petencia, no puede sostenerse que la funcién de veri-
ficacion del art. 28.4 lo vulnere, pues dicha funcidn es
necesariamente antecedente al Registro de los folletos,
asto es, es una funcidn ancilar, subordinada o instru-
merital de la de Registro. lo que significa que si esta
altima no es inconstitucional, no puede serlo tampoco
la primera.

La misma argumentacion vale para el art. 27, pues
la auditoria de los estados financieros del emisor res-
ponde también a la finalidad de difundir la informacién
para conseguir la transparencia del mereado y proteger
al inversor. La verilicacion que la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores. efectita para determinar si.la audi-
toria cumple los requisitos es un necesario antecedente
de su incorporacion al Registro. Debe notarse, argumenta
el Abogadc del Estado, que nadie discute la licitud de
remitir a una ulterior disposicion reglamentaria la pre-
cision del alcance y contenido de los estados financieros
y de las auditorias, o la determinacion de los extremos

que debe incorporar el folleta informativo, pues lo uno
y lo otro son bases de la ordenacién del crédito en cuanto
aseguran el funcionamiento regular del mercado de valo-
res, la igual proteccion de los inversores vy el igual tra-
tamiento de los emisores.

A la vista de lo-razonado en los tres recursos de
inconstitucionalidad, el Abogado del Estado considera
que puede prescindirse de razonar sobre el art. 26,
ya gue su impugnacion depende totalmente de la del
art. 92 de la Ley. _

Arts. 31, 32, 33, 34, 35, 36, 40.2, 42, 45, 46, 47,
48, 49, 50, 51, 62, 3.1, b4 y 59: El art. 31, que es
recurrido por el Gobierno Vasco y por el érganc ejecutivo
cataldn, cierra la lista de los mercados secundarios ofi-
ciales de valores con el enunciado general de «aquellos
otros, de dmbito estatal y referentes a valores repre-
sentados mediante anotaciones en cuenta, que se creen
en virtud de lo previsto en el art. 59», El art. 59, por
su parte, faculta al Gobierno para regular la organizacion
y funcionamiento de los mercados a que se refiere el
art. 31 c). Los demandantes discuten solamente la habi-
litacidn al Gobierno por juzgarla lesiva de las compe-
tencias autondmicas, pero el razonamiento de los
recurrentes es palmariamente erroneo, porque confun-
den la organizacién de nuevos mercados secundarios
oficiales de valares representados mediante anotaciones
en cuenta con el establecimiento de centros de con-
tratacién, .

Organizar un mercado es determinar con cardcter
general y abstracto quiénes pueden ser oferentes y
demandantes; qué tipo de bienes y servicios pueden
negociarse; cuales deben ser las reglas que disciplinen
las licitas operaciones entre los diversos agentes eco-
némicos que concurren al mercado, etc. Establecer un
centro de contratacién es decidir la creacion de un espa-
cio en el que se puedan perfeccionar contratos. El centro
de contratacion loégicamente presupone la existencia de
un mercado organizado. Nos encontramos, pues, ante
unos conceptos distinguibles: al Estado corresponde
organizarios nuevos mercados oficiales de valores repre-
sentados por anotaciones en cuenta, ya que se trata
de una decisién gue entrafia la creacion v ordenacidn,
con alcance oficial, de un nuevo tipo de valores «des-
materializados», es decir, de un nuevo tipo de cosa u
ohjeto de trafico mercantil. Puede decirse, en consecuen-
cia, que se trata de legislacion mercantil, asi como que
la decision de crear y ordenar estos mercados es una
base de la ordenacidn del crédito. Organizado que sea
un mercado secundario oficial de valores, es decir, una
vez creado y ordenado por &l Estado, las Comunidades
Autdénomas competentes para ello podran establecer y
regular centros de contratacidn de los valores que se
negocien en los nuevos mercados.

Por otro lado, los mercados para cuya organizacion
faculta el art. b9 al Gobierno son mercados nacionales
(de ambito estatal), mientras que las competencias auto-
nomicas estan referidas al establecimiento de centros
de contratacién de valores dentro de su territorio. En
suma, lo dispuesto en los arts. 31 ¢) vy 59 es compatible
con las competencias asumidas por las Comunidades
Autdnomas recurrentes, que son plenamente respeta-
das.

Del art. 32 se impugna unicamente su parrafo primero
que prescribe gue la admision de valores a negociacion
en los mercados secundarios oficiales requerird «en todo
cason que la Comision Nacional del Mercado de Valores
verifique los requisitos a que se refiere el parrafo segun-
do, el cual remite a una posterior disposicién reglamen-
taria. Ninguno de los recursos distingue debidaments

_las funciones que el art. 32.1 distribuye entre la Camision

Nacional del Mercado de Valores y los organismos rec-
tores de los diversos mercados secundarios. La Comision
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Nacional del Mercado de Valores no acuerda la admisién
a negociacion; ésta corresponde al organisma rector del
mercado, atribucion gue, por cierte, no discute ninguno
de los recurrentes. A la Comisién Nacional del Mercado
de Valores corresponde una funcién de verificacion —pre-
via al acuerdo de admision— de los requisitos a que
se refiere el parrafo segundo del propio articulo, gque
seran los del art. 26 de la Ley y los que se afiadan
reglamentariamente. Pero los requisitos del art. 26 obe-
decen, como ha quedado dicho, a las finalidades de trans-
parencia y de proteccién del inversor y estin conca-
tenados con la actividad registral del art. 92. Hay que
concluir, pues, razonablemente que la verificacién regu-
lada en el art. 32.1 para los mercados secundarios es
del mismo tipo que la prevista en los arts. 27 y 28.
Si ello es asi no hay porqué reputar el art. 32.1 lesivo
de competencia autondmica alguna, al igual que ocurria
con las.verificaciones de los arts, 27.2 v 28.4 de la Ley.
Nada impide gue, dentro de la esfera de su competencia,
las Comunidades Auténomas puedan crear medios adi-
cionales de publicidad de las admisiones de valores a
negociacidn en Bolsas ubicadas dentro de su territorio.

El art. 33 atribuye a la Comisidn Nacional det Mercado
de Valores la potestad de suspender la negociacién de
un valor en todos los mercados secundarios oficiales
en que esté admitido, si concurren circunstancias espe-
ciales. Seria verdaderamente contradictorio con la fina-
lidad de esta medida el que pudiese ser adoptada sélo
en relacion con fragmentos del mercado de valores deli-
mitado territoriaimente. Todo lo cual fundamenta que
el legislador haya considerado bésica a los efectos del
art. 148.1.11 CEE. la decisién de suspender y la haya

confiado a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La suspensidn de la negociacion, ademas, hace al valor
inepto para ser objeto de transmision dentro de los mer-
cados secundarios oficiales. La medida incide, asi. en
las relaciones inter privatos, con lo cual, confiar la deci-
sion de suspender a un Gnico 6rgano central (la Comision
Nacional del Mercado de Valores}) aparece como con-
dicion basica para garantizar la igualdad de quienes emi-
ten titulos negociados en mercados secundarios, asi
como para preservar la igualdad en [a proteccién de
los inversores {arts. 149.1.1, en relacién con los arts.
33.1y38CE.). '

Elart. 34 conceds a la Comisién Nacional del Mercado

de Valores ta potestad de excluir de la negociacién a
ciertos valores que no alcancen los requisitos de difusién
o de frecuencia de volumen de contratacién o cuando
lo salicite la propia entidad emisora, pero, en este ultimo
caso, la Comision Nacional del Mercadoe de Valores pue-
de denegar o candicionar la exclusién si considera que
ésta puede lesionar legitimos intereses de sus tenedores
o titulares. Valen para el art. 34 los argumentos expues-
fos al tratar del art. 33, esto es, la exclusién supone
la incomerciabilidad del valor excluido dentro de un mer-
cado secundario, incidiendo asi en las relaciones juridicas
inter privatos y alterando radicalmente el régimen juri-
dico de su transmision. Por otro lado, la decisién de
excluir obliga a apreciar la posible lesion gue puedan
sufrir los legitimos intereses de los tenedores o titulares
del valor como consecuencia de su pérdida de liquidez,
apreciacion que, por entrafiar un claro elemento discre-
cional, puede licitamente ser centralizada en garantia
de la igualdad. :

Por lo que respecta al art. 35, el Abogado del Estado
se remite a las alegaciones del art. 82, por cuanto el
Gobierno Vasco s6lo lo ha impugnado por conexién con
el mismao.

El art. 36 determina cudles son las operaciones que
pueden considerarse «operaciones de un mercado
secundario oficials; constituye, por tanto, una norma
capital para deslindar los mercados secundarios de valo-

res, y tiene, en consecuencia, un claro caracter de legis-
lacion mercantil que sdlo al Estado compete dictar, Este
precepto determina qué relaciones juridico-mercantiles
s0n 0 no operaciones de un mercado secundario de valo-
res. Los criterios empleados en la calificaciéon son juri-
dicos, esto es, el titulo contractual {compraventa) y la
condiciéon subjetiva de miembro del mercado (un tipo

especial -de empresario o profesional sujeto a un espe-

cifico estatuto juridico). La falta de intervencion de un
miembro del mercado en una compraventa que pretenda
pasar por operacion del mercado determina su nulidad,
y esa sancion de nulidad de la compraventa hace patente
el caracter juridico-privado (mercantil) de la norma que,
por lo tanto, nada tiene que ver con la regulacién de
los centros de contratacidn de valores a que se refiere
el art. 9.20 del Estatuto de Autonomia de Catalufia. Es
mas, la regulacion autondémica de estos centros de con-
tratacion deberda atempérarse, entre otros extremos, a
lo que dispane el art. 36.

El art. 40.2 establece que los miembros de un mer-
cado secundario deberan manifestar a la Comisién Nacro- -
nal del Mercado de Valores las vinculaciones y relaciones
con terceros que pudieran suscitar «conflictos de interés»
con otros clhientes. No puede estimarse inconstitucional
este precepto que es, ante todo, una norma de protec-
cion de los inversores mediante la difusion pablica del
riesgo o posibilidad de un conflicto de intereses que
puede afectar a un miembro del mercado. Se busca,
de nuevo, la transparencia en beneficia de los inversores,
¥ nada obsta, por otra parte, a que la Generalidad coopere
en dar publicidad, sujetdndose a 1os criterios generales
que se establezcan, a los posibles conflictos de interés
en gue puedan encontrarse envueltos miembros de mer-
cados secundarios que operen en la Bolsa de Barcelona,
por gjemplo.

Respecto del art. 42, recurrido sélo en su Gltimo inciso
por el Consejo Ejecutivo de Cataluiia, se argumenta por
el Abogado del Estado que la comunicacién a la Comision
Nacional del Mercado de Valores de las retribuciones
que perciban los miembros de un mercado sirve a dos
fines: accesibilidad para los interesados y conocimiento
por el organismo supervisor del mercado de valores de
una magnitud relevante para el funcionamiento de aquel
mercado en su conjunto.

Arts, 45, 46, 47, 48, 49, 50. 51, 52, 563.1 y &4:
El art. 45 ha sido impugnado porque sujeta la decisién
autondmica de creacion de Bolsas de Valores a la con-
formidad del Gobierno de la Nacion. El propic precepto
invoca la justificacion constitucional para ello, al decir
que atiende a los elementos y consecuencias supraco-
munitarias de dicha creacion. El legislador general, argu-
menta el Abogado del Estado, puede disponer legitima-
mente gue el Gobierno coparticipe en la decision sabre
la creacién de una Bolsa, por cuanto es un fragmento
del mercado bursatil nacional, en el gque actian miem-
bros que pueden serlo de otras bolsas. El principio de
asignacién (nica de operaciones y la necesidad misma
de criterios de asignacion es reveladora-de la trabazon
bursatil; las cotizaciones en la Bolsa son oficiales para
toda Espafa, pues la Bolsa es mercado oficial, etc. En
consecuencia, el establecimiento de una Bolsa puede
ser licitamente calificado por el legislador como bases
de la ordenacién del crédito. Como al mismo tiempo
es objeto de una competencia autondmica exclusiva
(art. 9.20 E.A.C.), es necesario concordar y articular las
dos competencias exclusivas que inciden en la creacion
de una Bolsa de Valores, dado que ni la competencia
exclusiva autondmica priva al Estado de una competen-

_cia suya igualmente exclusiva {(STC 56/1986), ni a la

inversa. La conformidad del Gobierno es una técnica
razonable y proporcionada de articular la competencia
exclusiva del Estado con la autondmica, ya que otorga
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al Gobierno central un poder de veto sobre la decision
autondmica de establecer la Bolsa. La iniciativa de la
creacion de la Bolsa se deja a la Comunidad Auténoma,
mientras que el Estado {al dar o negar su conformidad)
hace valer el punto de vista del ‘mercado nacional en
su conjunto («los elementos y consecuencias supraco-
munitarias»}. Asi, pues, el art. 45 de la Ley no es incons-
fitucional, ni lesiona en particular el art. 9.20 del Estatuto
de Autonomia de Cataluaa.

El art. 46 es el precepto con gue se deslindan los
valores negociables en Bolsa. Determinar dichos valores
es lo mismo que precisar el objeto paosible de los con-
tratos burséatiles. Es, pues, tipica materia 1nercantil, como
lo era el art. 67 del Codigo de Comercio. Se trata de
un extremo esencial para el régimen juridico de las ope-
raciones bursdtiles, relaciones juridico-mercantiles tips
cas, y, por tanto, algo que pertenece a la legislacion
mercantil que corresponde dictar solo al Estado. Puesto
en relacién con el art. 32 de la Ley, ef art. 46 regula
la negociabilidad abstracta, esto es, establece directa-
mente o delega en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores la determinacién abstracta de las clases o
categorias de valores negociables. El art. 36 regula la
negociabilidad concreta. esto es, la admisién a nego-
ciacién de unos concretos valores que, para negociarse
en Bolsa, deberan pertenecer a una de las clases pre-
vistas directamente por el art. 46 o establecidas de acuer-
do con &I, En consecuencia, cuando la Comisién Nacional
del Mercado de Valores concede negociabilidad en Bolsa
a cierta clase de valores desempefia una funcién nor-
mativa, crea un fragmento normativo que tiene caricter
juridico-msrcanti, que se dicta al amparo de la com-
petencia estatal ex art. 149,1.6 CE., a la que estan suje-
tas expresamente las competencias de los arts. 10.29
del Estatuto de Autonomia del Pals Vasco y 9.20 dei
Estatuto de Autonomia de Cataludia,

Ei art. 47 de fa Ley tiene igualmente cardcter juri-
dico-mercantil. Su pdarrafo 1.° reserva la condicion de
miembro de las Bolsas de Valores a dos tipos especiales
de personas juridicas que son las Sociedades y Agencias
de Valores. Este precepto debe relacionarse con los arts.
36 y 70 de la Ley; el primero hace de la participacion
de un miembro del mercado requisito de validez de una
operaciéon de mercado y el segundo, esto es, &l art. 70,
reserva a las Sociedades y Agencias miembros de cada
Bolsa la actividad de negociacién de valores regulada
en ¢l titulo IV de Ja Ley. Estos tres preceptos producen,
pues, el efecto conjunto de establiecer el término sub-
jetive necesario de toda relacion juridico-mercantil bur-
satil. El parrafo 1.° del art. 47 es, en consecuencia, tan
juridico-mercantit como el art. 36 y se ampara on el
art. 149.1.6 C.E. El parrafo 2.° enumera las modahdades
permisibles de actuacion de estas sociedades mercan-
tiles miembros de la Bolsa, dividiéndolas en actuaciones
por cuenta propia 0 por cuenta ajena. La actuacién en
una u otra forma incide en la estructura de ia relacién
juridico-mercantil, lo que hace. que el péarrafo 2.° del
art. 47 quede amparado en la competenc:a estatal sobre
legislacidon mercantil,

El art. 48, que regula las Scciedades Rectoras de
las Bolsas de Valores, representa un minimo orgénico
comin a todas las Bolsas. No es exacto que el art. 48
no deje margen a la posible fegislacién autonémica de
desarrollo, que lo tiene, y muy extenso, por ejemplo,
para apreciar la organizacion interna de la Sociedad rec-
tora, para atribuir nuevas funcionses a la misma, ¢ para
regular las condiciones de aprobacién de los Estatutos
sociales y sus modificaciones o el régimen de nombra-
miento de los Consejos de Administracion y del Director
general de la Sociedad. El régimen de distribuci6n, adap-
tacion, ampliacién y reduccion de capital de las Socie-
dades rectoras y la prevision sobre el contenido posible

de sus Estatutos son normas claramente juridico-mer-
cantiles, aunque de cardcter singular, ya que regulan
las relaciones entre los socios de la Sociedad rectora
0 entre ésta y aquéllos. Resultan asi amparados también
por el art. 149.1.6 C.E.

Los arts. 49, b0, 51 y 52 regulan una de las grandes

- novedades de |la Lay, el Servicio de Interconexidon Bursatil

{S.1.B.) de ambito estatal. Por un lado, el S51.B. no es
un centro de contratacion de valores vy, por otro lado,
desborda territorialments tas competencias autondmi-
cas. Es, pues, indudable que el legislador estatal podiai
decidir, como ha hecho, la creacion dei S.1.B., no y» por
ser una base de ordenacidn del crédito, sino por desarro-
llarse en un ambito nacional sustraido al ejercicio de
las potestades autonémicas. Comao es légico, fa comr-
petencia para disponer que la integracidn de una emisidén
de valores en el S.1.B. suponga «su negociacion exclusiva
a través del mismon, previa incorporacién, en su caso,
al servicio de compensacion y liquidacion de valores,
solo puede corresponder a un organismo nacional, {a
Comisidon Nacional del Mercado de Valores, como esta-
blece el art. 51 de la Ley. Dsbe notarse, ademas, que
el art. 50.2 da intervencién a ias Comunidades Auto-
nomas —por via de inferme— en fa aprobacidén de los
Estatutos de la Sociegad de Rolsas y an sus modi-
ficacionss.

Las quejas de los drganos recurrentes contra los arts.
49 a 52 de ia Ley no reposan realments en un razo-
namiento juridico constitucional, Ef wvaciamienton de
competencias autondmicas que predicen no es propia-
mente tal ni tampoco cabe imputario a las Cortes Gene-
rales. Lo que recelan los actores es que el S.1L.B. haga
también languidecer a las Bolsas de Barcelona y Bilbao;
pero eso sera consecuencia de las fuerzas del mercado,
las Cortes Generales no tienen el deber constitucional
de obstaculizar el fortalecimiento del Mercado Nacional
de Valores o forzar la libre actuacion de los operadores
bursétiles, sblo para fomentar artificialmente el floreci-
miento de las Bolsas radicadas en las Comunidades Auté-
nomas, o para dar el mayor realce practico a las com-
petencias autondmicas. sobre centros de contratacion
de valores.

El art. 63 ha sido impugnado séio en cuantc imponse
que se informe a la Comisidén Nacional del Mercado de
Valores {y no a la autoridad autondmica) de la adquisicion
de un determinado porcentaje de capital. La Comisién
Nacional del Mercado de Valores dara publicidad a esta
informacion. Vale, pues, para este precepto lo argumen-
tado respecto de los arts. 27, 28 6 40.2, a los gue se
remite.

El art. 54 regula el Servicio de Compensacién y Liqui-
dacién de Valores {8.C.LV.), cuyas funciones son llevar
el Registro contable de valares representados por ano-
taciones en cuenta gue sean admitidos a negociacion

- bursatil y gestionar en exclusiva la compensacién de

valores y de efectivo derivada de la negociacién en Bolsa.
El parrafo 2.° del art. 54 salva la competencia de jas
Comunidades Autdnomas para disponer.que Ia Sociedad
rectora de una Bolsa pueda crear un servicio parecido
respecto a fos valores admitidos a negociacion en ella.
Es manifiesto, pues, que el Servicio de Compensacién
y Liquidacion de Valores tiene su esfera mas propia de
actuacion cuando se trata de valores no admitidos a
negociacién en una sola Bolsa ubicada en una Comu-
nidad Auténoma competente en la materia, es decit,
en operaciones que exceden de la limitacion territorial
de las competencias autonomicas. No se ve, por tanto,
en qué pueda ser viclado el orden de competencias.
Por otro lado, la Ley pretende organizar el mercado de
valores como mercado Gnico, condicidn inexcusable para
su eficiencia y competitividad en el plano intsrnacional.
Los érganos recurrentes vuelven a subrayar el efecto
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que impropiamente denominan de wvaciamientos. Indu-
dablemente, la creacién del Servicio de Compensacion
y Liguidacién de Valores hara que los operadores lo uti-
licen, pues para eso ha sido establecido. Si eilo no redun-
da en pro del aumento del volumen de operaciones en
la Bolsa de Barcelona. no por ello podra entenderse vio-
lado el orden de competencias, pues éste no garantiza
la prosperidad o el volumen de operacicnes de ninguna
Bolsa. La creacion del Servicio de Compensacion y Liqui-
dacién de Valores es, en resumen. una decision politica
legitima de las Cortes Generales.

Arts. 62, 64, 66, 67, 69 y 78: Las Sociedades y Agen-
cias de Valores son un tipo especial de empresarios pro-
fesionales financieros a las que se reserva el ejercicio
de las actividades del art. 71 de la Ley, asi como la

-negociacién de valores regulada en el art. 70, cuando
se convierten en miembros de una o varias Bolsas. Ahora
bien, si el régimen de actuacién de las Sociedades y
Agencias de Valores tiene carécter juridico-mercantil,
también lo tendrd el régimen iuridico de los requisitos
a que se sujeta el nacimiento, estructura y vicisitudes
de esas Sociedades y Agencias. que es el contenido
del capitulo primero, del titulo V de la Ley. En cualquier
€aso, aun siguiendo una estrategia analitica de estudiar
articulo por articulo, los preceptos impugnados pueden
ser justificados constitucionalmente sin demasiado
esfuerzo.

El art. 62 sujeta a autorizacion del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda —a propuesta de la Comisidn Nacional
del Mercado de Valores— la creacion de Sociedades vy
Agencias de Valores y prescribe su inscripcién en los
correspondientes Registros de la Comision Nacional del
Mercado de Valores. La autorizacion es el acto decisivo
en el tracto fundacional de una Sociedad o Agencia de
Valores. Se autoriza la creacién.de una sociedad anénima
especial circunscrita prefesionalmente a un determinado
ambito financiero y facultada para actuar en todo el mer-
cado financiero nacional. Esta posibilidad de que las
Sociedades y Agencias de Valores actuen en todo sl
mercado financiero nacional es un casi corolario de la
unicidad del Mercado Nacional de Valores, es dacir, de
que las Bolsas se conciban «como piezas de un mercado
de valores Unico e integradon. El art. 62.1 no viola, pues,
el orden de competencia, primero porque la autorizacion
permite operar en todo el mercado financiero espanol
y los articulos 10.29 del Fstatuto de Autonomia del Pais
Vasco y 8.20 del Estatuto de Autonomia de Catalufia
reconocen competencias referidas a centros de contra-
tacion de valores establecidos en las Comunidades Auté-
nomas; y segundo, porque las Sociedades y Agencias
de Valores representan un tipc de empresario social
financiero muy diverso de los antiguos Agentes de Cam-
bioy Bolsa, y de los arts. 12.3 de! Estatuto de Autonomia
del Pais Vasco v 11.4 del Estatuto de Autonomia de
Cataluia no dimana un vinculo perpetuo para el legis-
lador estatal que le obligue a mantener a los citados
profesionales; a parte de que ejecutar la legislacidn esta-
tal en materia de nombramiento de Agentes no es lo
mismo que autorizar la creacion de Sociedades y Agen-
cias de Valeres. En fin, tampoco pueden invocarse los
arts. 11.2 a) del Estatuto de Autonomia del Pais Vasco
y 10.1.4 del Estatuto de Autonomia de Catalufia, en
primer lugar porque el otorgamiento de la autorizacién
puede ser reservado a un drgano central como base
de la ordenacidn del crédito, en atencion a los elementos
de apreciacion discrecional que entrafia, y a que la actua-
cion en todo el Mercado espafiol de valores exige un
anico juicio global que considere aquél en su integridad.
Y en segundo lugar, porque la reserva de la potestad
de autorizar a favor de un drgano central efectuado por
las Cortes Generales puede ser fundamentada a titulo
de condicion bésica para preservar la igualdad de ejer-

cicio de las actividades de estos empresarios y la igual
proteccion de los inversores,

La inscripcidn en los Registros de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores es consecuencia no solo
(v no tanto) de la centralizacién del otorgamiento de
la autorizacién, sino del fin de maxima difusidn o publi-
cidad del que ya se ha tratado reiteradamente, al argu-
mentar, sobre todo, respecto de los arts. 26 y 27 de
la Ley. Lo previsto en el ultimo pdrrafo del art. 62 se
justifica en virtud de los argumentos ya expuestos para
1a autorizacidn de creacién y su inscripcion.

El art. 64 regula un efecto juridico de la inscripcidn
de las Sociedades y Agencias de Valores «en los corres-
pondientes Registros» (entre ellos sl Mercantil): el dere-
cho subjetivo a ser miembro de una o varias Bolsas y
el derecho secundario. o derivado del anterior, a suscribir
la participacidn precisa para ello en el capital de la Socie-
dad rectora de la Bolsa que ss trate. En cuanto define
la base para la conversion de las Sociedades y Agencias
de Valores en operadores bursatiles. y en cuanto regula
una relacion inter privatos, el art. 64 es claramente una
norma juridico-mercantil que solo al Estado corresponde
establecer. Imponer la acreditacion del cumplimiento de
los requisitos legales ante la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores no viola ninguna norma de competencia,
ya que no impide que las Comunidades Auténomas com-
petentes puedan exigir que se presente una acreditacion
similar ante el érgano autondémico que proceda. Pero
la inversa es igualmente cierta: del orden de compe-
tencias no resulta una prohibicion de gue las Cortes
Generales impongan gue se acredite ante la Comisién
Nacional del Mercado de Valeres el cumplimiento de
los citados requisitos. Una Bolsa sigue siendo, aun situa-
da en una Comunidad Auténoma con competencia para
su establecimiento y regulacién, una pieza integrada en
¢l Mercado nacional anico de vaiores. Conocer quiénes
pretendan ser miembros de ella no es indiferente para
el organismo que supervisa e inspecciona todo el mer-
cado, la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Ei art. 66 establece los requisitos necesarios para
obtener y conservar la autaorizacién como Sociedad o
Agencia de Valores. Son requisitos propios del Derecho
mercantil de sociedades o reducibles a él: el abjeto social,
la forma social, €l tipo de fundacidn, las normas sobre
el capital, las reglas sobre los administradores y la exi-
gencia de adecuacion técnica. Se trata de nuevo de una
norma juridico-mercantil que el Estado establece en vir-
tud de su competencta ex art. 149.1.6 C.E.

Si no se entendiera procedente la inclusién del
art. 66 dentro del precepto constitucional citado, como
acaba de argumentarse, resulta indiscutible que este pre-
cepto de la Ley establece un minimo comin denomi-
nador normativo para la forma, objeto, fundacién, estruc-
tura del capital y organizacion de las Sociedades y Agen-
cias de Valores. que rige el otorgamiento y conservacion
de un titulo administrativo habilitante, Nos hallariamos.
pues, ante normas basicas de ordenacidn del crédito
o regulacién basica con que se garantiza la igualdad

_del ejercicio de las actividades empresariales propias de

las Sociedades y Agencias de Valores, en virtud de la
conexion inescindible entre organizacidon y actividad
(STC 49/1988). Como alternativa al art. 149.1.1 C.E.,
y si se considera la autorizacidon como un titulo profe-
sional, el art. 66 representaria una regulacidn de las con-
diciones de obtencion de ese titulo profesional, que se

- ampararia en el art. 149.1.30 C.E.

Del art. 67 se ataca que el legislador haya reservado
la decision de revocar la autorizacidon concedida a una
Sociedad o Agencia de Valores al Consejo de Ministros,
previa propuesta de! Ministerio de Economia y Hacienda,
y a iniciativa de la Comision Nacional del Mercado de |
Valores. Las razones para esta reserva son similares a
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las que se expusieron al estudiar el art. 62 de la Ley,
pues si la autarizacion frangueaba el acceso a una acti-
vidad empresarial o profesional determinada en todo el
Mercado financiero nacional, la revocacion de ese titulo
supone la exclusién o clausura del ejercicio de esa
actividad.

El art. 69 es una norma de incompatibilidad gue pre-
tende evitar colisiones de intereses en relaciones inter
privatas. Por lo tanto, es de cardcter juridico-mercantil
y su establecimiento corresponde al Estado ex
art. 149.1.6 CE. Las reglas del parrafo segundo son
normas estatutarias de dos tipos de profesionales ejer-
cientes de funciones piliblicas, respecto a los que la

Comunidad Autdnoma de Catalufia, unica que ha impug-.

nado este precepto, solo tiene las competencias de eje-
cucion de los ants. 11.4 y 24.1 del Estatuto de Autonomia
de Cataluna y carece, pues, de potestades normativas.

_ El art. 78 de la Ley ha sido recurrido por el Consejo
Ejecutivo de la Generalidad de Cataluiia pargue entiende
que impide a ésta dictar normas distintas ¢ complemen-
tarias de conducta. No puede dudarse que los «codigos
de conducta» previstos en el art. 78 de la Ley se amparan
en el titulo legislacién mercantil y que no podran ser
contrariados por norma autondmica alguna. Pero el
art. 78 no impide gue el érgano competente autonémico
pueda complementar las normas estatales en la materia
con referencia, por ejemplo, a la Bolsa de Barcelona,
siempre que ese complemento se limite a recopilar o
que se use con caricter peculiar en ese centro de con-
tratacién de valores, esto es, los usos particulares de
la Belsa de Barcelona. No hay inconvenhiente en admitir
que esa labor recopiladora, aungue mercantil por la mate-
ra, no es propiamente legislacion.

Arts. B4, 87, 92, 95.3, 97, 98 y 107: El art. 84,
en el penultimo inciso de su Oltimo parrafo, declara expre-
samente al caracter basico de los correspondientes pre-
ceptos del titulo «salvo las referencias contenidas en
ellos a drganos o entidades estatales». Este caracter basi-
co reposa tanto en el art. 149.1.11 C.E., come en el
art. 149.1.1, en relacién con el art. 25.1 C.E., al menos
en lo que toca a lo sancionatorio. Nada tiene de ambigua
ni equivoca esta declaracion del art. 84, ya que se refiere
a los preceptos del titulo VIl que puedan llegar a ser
de aplicacion en el ejercicio de las competencias auto-
nomicas de supervision, inspeccién y sancidn, tal y como
disciplina estas facultades la Ley del Mercado de Valores.
Las competencias autondmicas que podrian aducirse
[arts. 10.29 v 11.2 a) del Estatuto de Autanomia del
Pais Vasco yarts, 9.20vy 10.1.4 E.A.C.] son competencias
referidas al territorio de l[a Comunidad Auténoma, pues
nada hay en [a redaccion de estas normas estatutarias
de competencias que permita inferir otra cosa. El pre-
cepto que se analiza es enteramente congruente con
esa referencia territorial: las potestades autondmicas de
supervision, inspeccidn y sancidn se refieren a las «Bolsas
ubicadas en su territorion. Los problemas comienzan a
la hora de determinar las entidades y personas sujetas
a las citadas potestades autondmicas, atendidas las listas
que contienen los dos apartados del art. 84. Ninguna
cuestién suscita la sujecién de la Sociedad rectora de
la Bolsa ubicada en su territorio. La dificultad estriba
tUnicamente en que, cuando se trata de las demas per-
sonas o entidades, la sujecién a las potestades auto-
ndmicas lo es «en refacion con las operaciones sobre
valores admitidos a negociacién Gnicamente en las mis-
masn, y este es el verdadero punto de disensién.

Al legislador estatal le es licito trazar la linea de des-
linde entre las Administraciones, siempre que respete
la diferencia territorial de las compstencias autondmicas
y emplee, dentro de su margen de libertad de confi-
guracién, un criterio razonablemente congruente. La refe-
rencia territorial autondmica ha sido respetada: las potes-

tades autondmicas se refieren a las Bolsas ubicadas en
su territorio. Por tanto, las entidades y personas que
operan en estas Bolsas estan sometidas a las potestades
autondmicas. Ahora bien, el legislador estatal dispone
de un margen de libertad para determinar cuiles son
las operaciones sujetas a supervision, inspeccidn ¢ san-
cion de una u otra autoridad, Comision Nacional del Mer-
cado de Valores u drgano autondémico competente. El
legislador estatal ha optado por seleccionar como indice
la admisién a negociacién en una ¢ varias Bolsas. Sélo
las operaciones sobre valores (nicamente admitidos a
negoctacion en la Bolsa local quedan sujetas a super-
visidn, inspeccidn y sancion autondmicas. El legislador
ha entendido que la admision a negociacion en varias
Bolsas supone un factor o elemento extra autonémico
de la relacion juridica suficiente para sustraerlo a las
potestades autondmicas de supervision, inspeccién y
sancion. Esta decision no estd amparada por la com-
petencia sobre normas de conflicto {art. 149.1.8 CE)),
sino que es una decision basica, ex art. 149.1.11 C.E.,
de reservar a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res la supervision, inspeccién y sancidn cuando, tratdn-
dose de entidades y personas diversas de las Sociedades
rectoras de Bolsas, el valor al que se refiere la operacién
estd admitido a negociacion en varias Bolsas, de manara
que el acto de supervisién, inspeccidén o sancién puede
repercutir en Bolsas situadas en diferentes Comunidades
Auténomas.

En contra de lo alegado por el Gobierno Vasco, si
un valor estuviera admitido a negociacion en varias Bol-
sas y la autoridad que supervisa, inspecciona o sanciona
variara segun la operacién se asignara a una u.otra con
arreglo al art. 52, el flujo de negociacién hacia una u
otra Bolsa podria acabar dependiendo de los criterios
maés tolerantas y rigurosos de cada autoridad autondmica
de supervision, inspeccién o sancion. Este es, sin duda
alguna, uno de los motivos fundamentales en que se
asienta la decisién basica plasmada en el controvertido
inciso primero del dltimo parrafo del art. 84. Semejante
criterio de deslinde entre Comisién Nacional del Mercado
de Valores y Administraciones autonémicas, no es, desde
luego, el Onico posible, pero sin duda respeéta el orden
de competencias.

Respecto del art. 87, la mencion de las facultades
del Banco de Esparia se refiere exclusivamente a aquéllas
que correspondan al Banco de Espana dentro del mas
estricto respeto al orden de competencias. Nada estorba .
que pueda existir alguna hipdtesis de confluencia de
competencias entre el Banco de Espaiia y las autoridades
autondmicas que ejerzan las potestades de supervisian,
inspeccién y sancion con arreglo al art. 84, dltimo parra-
fo. Lo que sucede es que esa confluencia no cabe esti-
marla directamente regulada por el art, 87.

El art. 92 prescribe que la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores mantendrd con el caracter de Registros
oficiales cinco Registros. Al tratar de los arts. 26 y 27
de la Ley se ha tenido ocasidn de argumentar que la
finalidad de los Registros del art. 92 ¢s la creacion de
instrumentos de cognoscibilidad accesibles al publico.
Son mecanismos de recogida y difusién de la informa-
cion, para que los propios agentes del Mercado, los inver-
sores, los observadores del Mercado y los medios publi-
cos de informacion ejerzan una efectiva vigilancia, sin
cuya existencia los mayores esfuerzos supervisores de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores servirian
de poco, como declara literaimente el predmbulo de la
Ley del Mercado de Valores. Difundir informacion no
es propiamente una competencia gue haya de repartirse
o distribuirse, como no lo era la actividad de Registro
de las empresas cinematograficas (STC 157/1985) o
la de asesoramiento facultativo (STC 17/19886). Por lo
tanto, el art. 22 no viola ninguna norma de competencia
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estatutaria, aunque nada impida que las Comunidades
Autdnomas puedan crear, dentro de sus competencias,
mecanismos que promuevan y vigoricen la difusion de
informacién relativa al mercado de valores. No siendo
inconstitucional el art. 92, tampoco lo son los preceptos
que cita el Consejo Ejecutivo de Catalufa en conexidn
con dicho articulo.

Los arts. 95, 97 v 98 los recurre el Parlamento de
Catalufia por conexién con el art. 84 de la Ley, sin argu-
mentacidn especifica alguna. Ello lleva a la conclusidn
de que, justificada la constitucionalidad del art. 84, desa-
parece la unica razén impugnatoria ofrecida por el legis-
lador catalédn en su recursa.

Del art. 107 de la Ley lo que atacan los recurrentes
es SU inciso segundo que atribuye a la Comision Nacional
del Mercado de Valores la competencia para acordar
las medidas de intervencién o sustitucion. Estas medidas
son patentemente ajenas a 1a esfera de supervision, ins-
peccién o sancién. La supervision e inspeccidon podran
servir para llegar al conocimiento de la ssituacién excep-
cional» o de los «indicios fundados» de elila que son
el presupuesto de la medida interventara o sustitutiva,
pero no se confunden con ella, v pueden perfectamente
atribuirse a diferentes érganos. Tampocao tienen caracter
sancionatorio estas medidas de intervencion y sustitu-
cion: con ellas no se trata de reprimir un ilicito, sino
de superar una situacién de peligro excepcionalmente
grave.

La reserva hecha por el legislador a favor de la Comi-
sidn Nacional del Mercado de Valores en el art. 107
esta constitucionaimente fundada en el caracter basico
de cada decisién de intervencién o sustitucion, que entra-
fia una apreciacién —hecha necesariamente con un
ancho margen de libertad— de la existencia de una situa-
cion excepcionalmente grave de peligro o indicios fun-
dados de ella en los términos ya descntos. Una situacién
de este calibre afecta a todo el Mercado nacional de
valores y exige una actuacion rapida -y expeditiva que,
apreciando la repercusion sobre el Mercado en su con-
junto, garantice la eficacia de la medida adoptada (STC
48/1988), lo que pone de relieve su cardcter bdsico,
competencia exclusiva del Estado con arreglo al
art. 149.1.11 C.E.

El caracter bésico hace que estas medidas gueden
fuera de las competencias autondmicas como las de
los arts. 11.1 a) y b) del Estatuto de Autonomia del
Pais Vasco 0 10.1.3 y 4 del Estatuto de Autonomia de
Catalufia, preceptos estatutarios que el art. 107 de la
Ley, segundo inciso, no viola. Como tampoco vulnera
los arts. 10.29 del Estatuto de Autonomia del Pais Vasco
vy 9.20 del Estatuto de Autonomia de Catalufia, ya que
decidir la intervencion o sustitucion de la Scciedad rec-
tora de una Bolsa o de una Sociedad o Agencia de valores
es algo distinto a acordar la creacién de un centro en
el que se contraten valores y regular dicho centro.

_ Disposiciones adicionales primera y segunda y tran-
sitoria décima: de la Disposicion adicional primera se
impugna tanto el cambio de denominacian de las Bolsas
de Barcelona y Bilbao, como la —innecesaria— decla-
racion de integra aplicacion de la Ley a todas las Bolsas.
El establecimiento de la denominacién comdn «Bolsa
de Valores», aplicada a todas las Bolsas existentes, e
incluso 1a imposicién del deber juridico de utilizar ese
nombre, pertenecen a la competencia del Estado. La
denominacion comun y uniforme es la exteriorizacion
de una identidad institucional; es un elemento de segu-
ridad juridica en la contratacién bursatil {y su estable-
cimiento competencia del Estado ex art. 149.1.6.CE)
o, alternativamente, base de la ordenacion del crédito
(art. 149.1.11 C.E.}. Para todos los que operen en Bolsa,
y para el publico en general, debe ser notorio que las
Boisas de Barcelona y Bilbao son instituciones de igual

naturaleza que las de Madrid o Valencia, y que todas
ellas corresponden a la institucién juridica «Bolsas de
Valores regulada por la leys. Par lo que respecta a la.
declaracion contenida en esta disposicidén adicional pri-
mera, segun la cual las actuales Bolsas tendran a todos
tos efectos la consideracién de Bolsas de Valares, y les
sera de integra aplicacion lo dispuesto en esta Ley, cons-
tituye un enunciado innecasario y redundante. Si se supri-
miera, las cuatro Bolsas seguirian teniendo a todos los
efectos la consideracion legal de Bolsas de Valores vy
les seria de integra aplicacion la Ley en los términos
que ésta establece, es decir, con pleno respeto a las
competencias autonémicas que reconocen los arts. 45,
48, 50 y 84 de la misma.

La Disposicidn adicional segunda ha sido impugnada
por el Consejo Ejecutivo de la Generalidad de Catalufia
por entender que corresponde a ésta, en virtud del
art. 9.23 del Estatuto de Autonomia de Catalufa, disolver
el Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Barcelona,
determinar el destino de los libros, archivos v documen-
tacion oficial y crear el Colegio de Corredores de Bar-
celona. Ello no es asi porque segun el art. 11.4 del Esta-.

" tuto de Autonomia de Cataluia la Generalidad sdlo tiene

competencia para ejecutar la legislacion del Estado en
materia de nombramiento de Agentes y Corredores y
para informar en la delimitacién de las demarcaciones,
extremo éste respetado por la Disposicion adicional
segunda, parrafo segundo. El art. 11.4 del Estatuto de
Autonomia de Catalufia no atribuye potestad al legislador
catalan para disolver el Colegio de Agentes de Barcelona
o para crear el de Corredores, ni tampoco permite remitir
al Consejo Ejecutivo da 1a Generalidad la determinacion
del destino de los libros, Registros y archivos de los
Agentes, asi como de la documentacitn oficial de los.
Colegios, que pueden ser trascendentes para muiltitud
de relaciones juridicas privadas, especialmente si se vuel-
ven litigiosas (cfr., por ejemplo, arts. 1.429.6 y 1.43b,
penditimo parrafo, L.E.C.), lo que haria de aplicacién los
titulos de competencia estatal, legislacién mercantil y
legislacidon procesal. Por otra parte, el art. 9.23 del Esta-
tuto de Autonomia de Cataluia ha de interpretarse en
el sentido de que no abarca ninguna organizacién cole-
gial o de tipo similar que agrupe ejercientes privados
de funciones publicas expresa y especialmente mencio-
nados en otros preceptos del Estatuto de Autonomia
de Catalufa {arts. 11.4 y 24).

La Disposicién transitoria décima se impugna en rela-
¢idon con el art. 46 de la Ley. Esta Disposicidn prohibe
pro {uturo la incorporaciéon de emisiones de valores al
sistema de fungibilidad regulado por e! Real Decre-
to 1.128/1974; declara a extinguir este sistema y remite
al Gobierno la transformacién en anotaciones contables
de los titulos incluidos en él, previendo la derogacion
de 1a disposicidn reglamentaria «no mas tarde del 31
de diciembre de 1992». El Consejo Ejecutivo, tinico que
ha impugnado esta Disposicién, no ofrece ningln argu-
mento de inconstitucionalidad. Lamenta de nuevo el «va-
ciamiento» de la Bolsa de Barcelona en el sentido que
ya ha sido examinado. En sentido parecido a lo va razo-
nado, debe argumentarse que la libertad de las Cortes
Generales para ordenar que se abandone el sistema de
fungibilidad regulado en una disposicion reglamentaria
pre-constitucional no puede entenderse limitada por los
comprensibles deseos albergados por el 6rgano ¢jecu-
tivo catalan de que la Bolsa de Barcelona prospere vy
florezca. Esta loable aspiracion no puede transformarse
en vinculo o limitacion impuesto al legislador estatal por -
el bloque de constitucionalidad. .

8. En el conflicto positivo de competencia
nim. 1.527/89, el Gobiernc Vasco, despuds de reiterar
las lineas generales de argumentacion defendidas en
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el recurso de inconstitucionalidad nim. 1.712/88, cen-
tra el conflicto en la necesidad de determinar si las dis-
posiciones contenidas en el Real Decreto 276/1989 se

encuadran en el sector del ordenamiento juridico cono- -

cido como Derecho plblico mercantil, o, por el contrario,
forman parte del Derecho privado. Ello porque, como
sostuvo en el recurso de inconstitucionahdad citado, el
deslinde competencial eperado por el bloque de cons-
titucionalidad determina la reserva de la legislacion mer-
cantil de Derecho privado al Estado, ex art. 149.1.6 C.E,

Para el Gobierno Vasco el caracter de Derecho publico
de la regulacion del Real Decreto 276/1289 es patente.
Siendo cierto que no constituyen —estas Sociedades y
Agencias de Valores— un establecimiento piblico o un
servicio pidbtlico, sino entidades privadas, cuya personi-
ficacion se logra adoptando figuras propias de! Derecho
privado, tammbién lo es que ia misién ordenadora del mer-
cado de valores que se les atribuye hace gue toda la
regulacion de dichas entidades esté saturada de inter-
vencionismo por la Administracién Publica. Su actividad
tiene todas las caracteristicas de una actividad privada,
esencialmente dirigida al logro de un beneficio empre-
sarial, constituido por las comisiones percibidas por su
mediacion obligatoria, pero su régimen de funcionamien-
to tiene todas las caracteristicas de lo pablico también,
e;pecnalmente en cuanto su esencia es velar por el inte-
rés general, que en el presente caso estard constituido
por la correcta formacion de los precios en el Mercado
¥ la proteccion de los inversores.

La intensidad de la intervencion administrativa, que
se impone ya en €l Ley del Mercado de Valores y se
expande en el Reglamento, dan cuenta del caracter publi-
co de esta normativa, ya que la ordenacion que se lleva
a cabo por el Real Decreto incluye los elementos sub-
jetivos y también todo lo relativo a la actividad productiva
de las empresas. El cardcter publico de la ordenacién
de tales entidades aparece con mayor nitidez en su con-
sideracién como miembros de la Bolsa, que es definida
por el Cédigo de Comercio como el establecimiento
publice legalmente autorizado donde ordinariamente se
reanen los comerciantes y los intermediarios para con-
cretar operaciones mercantiles. Por consiguiente, las
Sociedades y Agencias de Valores forman una pieza
esencial de la organizacion del Mercado, organizacion
que pertenece al ambito del Derecho publico y no al
del Derecho privado-mercantil. Derecho mercantil priva-
do sera sin duda la regulaciéon que pueda hacerse del
contratc de compraventa o del contrato de comision,
sus elementos subjetivos, objetivos o formales, el con-
tenido de las obligaciones, su exigibilidad, etc. Pero la
ordenacion del medio en el cual se han de realizar tales
contratos en relacién con los valores admitidos a nego-
ciacion en Bolsa escapa al contenido de una relacion
inter privatos, tanto por su cardcter de ius cogens, como
por el interés protegido por tal regulacion, o por el caréc-
ter publico de las entidades y de los Mercados. De lo
dicho hasta agui se infiere que la regulacidn contenida
en el Real Decreto 276/1989 no responde al concepto
de Derecho privado mercantil, sino al de Derecho publico
mercantil.

Una vez sentado que el Real Decreto 276/1989 no
encuentra su legitimacidn constitucional en la compe-
tencia del Estado sobre legislacién mercantil, el Gohierno
Vasco concluye gue la (nica fuente de legitimacién que
podria amparar dicha regulacion es el titulo competencial
del art. 149.1.13 C.E. sobre las bases de la planificacidn
general de la actividad econdmica. De otro lado, dada
la diversidad competencial existente en materia de mer-
cado de valores, parece justificado pensar que la com-
petencia del Estado sobre esta cuestion esta ligada a
la clausula residual o de cierre competencial del
art. 149.3 C.E., en relacion con todas las Comunidades

Auténomas gque no han asumido competencias en esta
materia. Por ¢onsiguients, no puade propugnarse la nuli-
dad del Real Decreto citado, pero si debe ser impugnada
su pretension de aplicacion dirgcta y sin matizacion algu-
na en el ambito territorial de la Comunidad Autdnoma
que plantea el conflicto.

Puesto que el unica titulo habilitante del Real Decre-
to 276/1989 es el del art. 149.1.13 CE., las reglas
de reparto competencial se rigen por el binomio
bases-desarrollo legislativo. Desde esta consideracion,
el Gobierno Vasco denuncia la infraccion del principio
de ley formal en el sefialamiento de lo bdsico, de un
lado, porgue el Real Decreto 276/1989 omite expresar
que tiene caracter basico o parcialmente bdsico, y de
otro, porque carece del rango juridico formal de ley para
expresar las bases. Asimismo, imputa ai Real Decreto
en cuestion la infraccion del concepto material de 1o
basico. En efecto, argumenta que es dificiimente admi-
sible que meros actos de ejecucion, que en el reglamento
se atribuyen al Ministerio de Economia ¥ Hacienda y
a la Comision Nacional del Mercado de Valores, tengan
carcter béasico, y resulte imprescindible su retencidn
en manos del Estado, como ocurre con los actos pre-
vistos en los arts, 4, 6, 6, 7, 9.1, 9.3, 11.3. 12. 13,
15.1, 156.3,16. 17, 18.1y 21.2. .

También desde el concepto material de lo basico es
rechazable el grado de detalle y concrecién con que
se aborda el régimen juridico de las Sociedades y Agen-
cias de Valores. El logro de la coherencia interna de
los Mercados de Valores que persigue la Ley 24/1988
no requiere la uniformidad en la organizacion de los mis-
mos, ni en la de sus intermediarios, La mejor prueba.
de ello nos la da la legislacién comunitaria, ya que sienda
un objetivo comun el de construir un Mercada unitario
en el gue queden suprimidos los obstaculos a la libre
circulacion de personas, servicios y capitales, no por ello
las instituciones comunitarias han uniformado la orga-
hizacidon de los Mercados de cada uno de los Estados.
Para esta finalidad se ha hecho uso de la Directiva que,
como es sabido, obliga al Estado miembro en cuanto
al resultado que deba conseguirse, dejando, sin embargo,
a las autoridades nacionales la eleccidn de la forma y
de los medios: '

El legislador estatal espafiol. por el contrario, ha aco-
metido la reforma legal del mercado de valores con una
vision umforrizadora, que crea graves problemas para
la supervivencia de la Bolsa de Bilbao. De un lado. al
imponer una concreta organizacion que excluye cual-
quier otra formula y que se basa en la mediacién obl-
gatoria de Sociedades y Agencias de Valores. que previa
suscripcion del capital social constituyen la Sociedad
rectora de la Bolsa. De otro lado. lo elevado de la cifra
requerida como capital social por el art, 2.1 e}, junto
a la prohibicion de participaciones en Sociedades o
Agencias cuyos Ambitos de actividad sean concurrentes,
se erigen en obstaculos artificiales e insalvables para
que en el ambito territorial de la Comunidad Auténoma
se constituyan Saciedades o Agencias de Valores favo-
reciendo la centralizacion de éstas en la capital del Esta-
do. Con ello se demuestra que la ordenacion estatal,
constituida en este caso por el Real Decreto 276/1989,
excediéndose del concepto material de lo basico, impide
a la Comunidad Auténoma una actividad legislativa en
materia de Mercados de Valores que garantice la super-
vivencia y el éxito econdmica tanto de la Bolsa de Bilbao,
como de otros Mercados que pudieran crearse.

En virtud de lo expuesto, solicita del Tribunal Cons-
titucional que dicte Sentencia por la que se declare que
el Real Decreto tantas veces citado no resulta aplicable
en el territoric de su Comunidad Auténoma; y, subsi-
diariamente, que el Real Decreto no es béasico par infrin-
gir el principio de ley formal en el sefialamiento de lo
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basico en materia de mercado de valores, y, por dltimo,

subsidiariamente también, jue es competencia de la
Comunidad Auténoma vasca, ai menos, la realizacion
de los actos ejecutivos contemplados en los arts. 1.1,
4,5, 6, 7,9.1,93, 11.3, 12, 13, 16.1, 16.3, 16, 17.3,
18.1y21.2.

9. El Abogado del Estado dio contestacion. al ante-
rior conflicto en escrito de 19 de septiembre de 1989,
solicitando al Tribunal que lo declare mal planteado o,
alternativamente, excluya el examen en cuanto al fondo
de la peticion num. 3 de la slplica del escrito de inter-
posicidn, y, subsidiariamente, declare que ia competen-
¢ia controvertida pertenece al Estado.

En primer lugar el Abogado del Estade, con cita de
las SSTC 96/1986 v 104/1989, formula una objecién
procesal, cuyo acogimiento obligaria a considerar mal
planteado el conflicto. Dicha objecion, sefalada ya por
el Consejo de Ministros al contestar "el requerimiento,
consiste en que el drgano requiriente no ha respetado
el art. 63.3 LOTC, pues no ha especificado con claridad
los preceptos del Real Decreto que estima viciados de
incompetencia. El requerimiento del Gobierno Vasco se
limité a aseverar con absoluta vaguedad que el citado
Real Decreto (que consta de 24 articulos, algunos muy
extensos, tres Disposiciones adicionales y seis transito-
rias) «invade las competencias reservadas a la Comu-
mdad Auténoma vascar por los arts. 10.29 v 12.3 del
Estatuto de Autonomia del Pais Vasco. A ello arfiade una
referencia hipotética, en el sentido de gque si se enten-
diera aplicable el art. 149.1.13 C.E., entonces se infrin-

giria la doctrina del Tribunal Constitucional del principio.

de ley formal en &l sefialamiento de lo basico. Por dos
veces, el requerimiento se refiere a que el Real Decreto
atribuye a drganos estatales «actos de mera ejecucionm,
pero no precisa en qué preceptos concretos,

Dicho esto, es manifiesto- que el Gobierno Vasco no

ha cumplido la carga de precisidén y-exactitud que se
deriva del art. 63.3 de la LOTC, por lo cual debe tenerse
pgr mal planteado el conflicto o, alternativamente, y con
arreglo a la doctrina de las SSTC 9671986 v 104/1989,
entender que no se ha planteado conflicto respecto a
los preceptos del Real Decrete mencionados por vez
primera en el escrito de formalizacion del conflicto, lo
que determinaria la repulsign de la peticion nam. 3 (sub-
sidiaria) contenida en la suplica de aquel escrito, sin
necesidad de examinarla en cuanto al fondo.

Para el caso de que no se estimase mal planteado
el conflicto, en todo o en parte. el Abogado del Estado
examina el fondo de la argumentacién expuesta por el
Gobiernc Vasco para concluir que no ha existido lesion
alguna del orden de competencias. Para ello resume los
puntos de vista que mas extensamente expuso en su
escrito de alegaciones a los recursos de inconstitucio-
nalidad acumulados nims. 1.712, 1.716 v 1.724/88,

Rettera en tal sentido que la doctrina del Tribunal
Constitucional sobre la reserva al Estado de la legislacién
mercantil deberia ser objeto de un entendimiento ins-
titucional y sintético, en vez de normativo y analitico,
que asentara en el campo de lo mercantil sectorss ins-
titucionales completos, sin necesidad de descender a
examinar, articulo por articulo, si una norma es de natu-
raleza juridico-privada o juridico-publica, juicio éste que
muchas veces no es facil de formular. A tal efecto sena-
laba entonces que las Bolsas habian sido consideradas
tradicionalmente como instituciones auxiliares del tréfico
mercantil. 1o que no impedia que pudieran ser institu-
ciones intervenidas. A ello se afiadia que el titule V de
la Ley a la que este Real Decreto desarrolla podia ser
considerado, en bloque e institucionalmente, como el
Estatuto de unas singulares sociedades mercantiles,
haciendo notar que la falta de impugnacion del capitulo

segundo de este titulo cbedeceria posiblemente a que
se le habia considerado de caracter juridico-mercantil.

El Gobierno Vasco reconoce que la legislacion mer-.
cantil limita la competencia autonémica del art. 10.29
del E.A.. pero sostiene que la competencia legislativa
mercantil del Estado no puede vaciar la competencia
vasca. La tesis es exacta, pero al defenderla hace supues-
10 de la cuestion, ya qgue da por supuesto que la Ley
y el Beal Decreto vacian la citada competencia vasca,
lo que no es cierto. :

Por otro lado, la parte promotora del conflicto dis-
tingue entre legislacién mercantil de Derecho privado
v de Derecho publice, defendiendo que todo el contenido
del Real Decreto 276/ 1989 es de naturaleza juridico-pu-
blica y cae, por tanto, fuera de la 6rbita de la competencia
estatal. Pues bien, esta vision «para-administrativa» es
erronea. porque confunde una ordenacidon marktkonform
v un régimen de {casi} servicio publico de mediacion
del mercado de valores. Las Sociedades y Agencias de
Valores ne son, en modo alguno, instrumentos al servicio
de los poderes publicos, sino sociedades mercantiles
especiales, un tipo especial de empresarios financieros.
Son tan instrumentos de los poueres pablicos como pue-
da serlo cualguier empresa gue ofrece bienes y servicios
en cualquier sector de la economia que no haya sido
objeto de reserva al sector publico.

Dicho todo ello, el Abogado del Estado examina
particularizadamente el contenido del Real Decre-
t0 276/1989. :

El art. 1 regula la autorizacidn para crear Sociedades
y Agencias de Valores y el procedimiento para ello. Puede
aceptarse, segun el Abogado del Estado, gue tiene carac-
ter juridico-administrativo, pero el art. 2, aunque formal-
mente establezca los requisitos necesarios para obtener
y conservar la autorizacion, tiene naturaleza juridico-mer-
cantil, ya que ses una forma de regular requisitos propios
del Derecho mercantil de sociedades o reducibles a él,
pues el cardcter de requisitos o condiciones para la crea-
cion vélida de una sociedad mercantil es independiente

-de que el legislador opte por el octros, por la autorizacion

o por el sistema de disposiciones normativas sin acto
particular del poder pablico. El art. 3 es una consecuencia
del art. 2 y participa de su naturaleza. Respecto del
art. 4, puede admitirse que es norma administrativa y
no mercantil. Alos arts. b a 7 han de aplicarse los criterios
expuestos para los arts. 1 a 4. El art. 8 tiene un claro
caracter mercantil, v lo mismo cabe decir del art. 9.1
(en cuanto establece el principio de libre apertura y cierre
de sucursales), del art. 2.2 {en cuanto regula una relacion
mercantil de representacion) y del art. 10.

El art. 11 regula la participacion en el capital de las
Sociedades y Agencias, estableciendo limites y permi-
siones. En cuanto esa norma se aplica a relaciones inter
privatos es mercantil. A continuacién, el Abogado del
Estado declara gue acepta que no sean normas mer-
cantiles los arts. 12 a 14,

La regulacion de los coeficientes de liquidez y sol-
vencia (arts. 15 v 16} puede entenderse que carece del
caracter mercantil y lo mismo cabe decir de los arts.
17, 18 v 19. §i tienen naturaleza mercantil los arts, 20,
21,22 y 23. El art. 24 se ampara en el art. 149.1.11
C.E. {divisas, cambio y convertibilidad). La naturaleza de
las Disposiciones adicignales y transitorias se deduce
de lo expuesto (la Disposicidn adicional tercera se entaza,
sin )embargo, con el art. 149.1.10 CE., comercio exte-
rior).

De este examen resulta, pues, que la mayor y mas
significativa parte del Real Decreto objeto del conflicto
tiene naturaleza mercantil, lo que abonarla considerarlo
amparade por el art. 149.1.6 C.E.

En cuanto a la imputacién que se hace al Real Decreto
de vulneracién de las exigencias formales dimanantes
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del concepto constitucional de bases, el Abogado del
Estado senala, en primer lugar, gue todo el Real Decreto,
o al menos una gran parte de él, tiene naturaleza mer-
cantil y, por tanto, se ampara en yna competencia estatal,
la del art. 149.1.6 CE., no limitada a las bases, a la
que es inaplicable, por tanto, la doctrina del Tribunal
Constitucional sobre el elemento formal de esta nocion
constitucional. No obstante, aun aceptando dialéctica-
mente que algunos preceptos del Real Decreto care-
cieran de naturaleza mercantil y hubieran de justificarse
en una competencia estatal para fijar bases, tampoco
hay razén para entender que no cumplen las exigencias
de certidumbre juridica a que responde la vertiente for-
mal de las bases. Como se verd, existe jurisprudencia
constitucional que proporciona el contexto idoneo para
permitir una facil inferencia del caracter basico gue
pudieran revestir algunos preceptos del Real Decre-
to 276/1989. En cuanto al problema del rango regla-
mentario, el mencionado Real Decreto o tiene naturaleza
claramente complementaria vy subordinada a la Ley del
Mercado de Valores, o bien regula materias, como las
de los arts. 15 y siguientes, que, por su variabilidad y
necesidad de ajuste coyuntural, pueden licitamente remi-
tirse al Reglamento.

Sobre la base de lo expuesto, el Abogado de! Estado
examina los preceptos del Real Decreto, cuya naturaleza
no mercantil admite a efectos polémicos, para razonar
que, aun cuando el Estado no dispusiera para estable-
cerlos sino de una competencia limitada a la fijacién
de bases, no habria sido infringido el orden de com-
petencias.

El art. 1.1 del Real Decreto dasarrolla el art. 62 de
la Ley. Las razones que se dieron al defender este pre-
cepto legal subrayan la eficacia nacional de la autori-
zacion, es decir, la facultad que recibia la Sociedad o
Agencia autorizada para actuar en todo el mercado finan-
cierg espaiiol factor que han tenido en cuenta las SSTC
86/1889vy 124/1989.

Por lo que toca al art. 4 (inscripcién), la competencia
estatal es consecuencia de la relativa a la autorizacion
(STC BB6/1988} vy del objetivo de maxima difusién, cuya
Justificacién general se encuentra en el escrito de ale-
gaciones presentado en los recursos 1.712/88,

1.716/88 y 1.724/88, al que ¢l Abogado del Estado
se remite,

Para los arts. 6 y 7 valen similares argumentOS a
los que se acaban de exponer. Los apartados 1 y 3
del art. 9 responden al objetivo de maxima difusidn o
publicidad, en beneficio de la mayor transparencia del
Mercado y de la proteccion de los inversores. Lo mismo
cabe decir de los arts. 12 y 13, y respecto a este dltimo
el Abogado del Estado cita la STC 49/1988 que declara
que la ordenacion del crédito requiere, sin duda, que
el Ministerio que tiene a su cargo la direccién de la
economia nacional conozca el nombre de los adminis-
tradores de las entidades de crédito.

Finalmente, todo el régimeri relativo a liquidez y sok
vencia de las Sociedades y Agencias de Valores puede
quedar amparado en el art. 149.1.13 C.E., como resulta
de la STC 86/1989, fundamento juridico 23. ya que,
en general, es correcta la intervencién de la potestad
reglamentaria para la fijacion de bases «en materias que,
por su naturaleza cambiante y coyuntural. exijan una
actividad normadora que reiina unas caracteristicas de
rapidez y capacidad de ajuste que la Ley no tiene». Por
su parte, el fundamento juridico 2.° de la misma Sen-
tencia se refisere a un «nivel de garantia, comudn en todo
el territorio nacional, de la solvencia de estas entidades».
Ninguna dificultad hay para que estas mismas tesis pue-
dan ampararse en el art. 149.1.11 C.E., va sea consi-
derado como /ex specialis respecto al art. 149.1.13 C.E.,

ya 5ea en conexién con éste, Los demas preceptos espe-
cificamente citados en el escrito de formalizacién
—arts. 11.3 y 21.2— tienen clara naturaleza mercantil.

10. E! Gobierno Vasco dedica las primeras paginas
de su escrito de interposicion del conflicto positivo de
competencia nam. 1.904/89 a reiterar las lineas gene-
rales sobre los titulos competenciales que afectan al Real
Decreto que es su objeto (el ndm. 726/1989), que
desarrolla la Ley del Mercado de Valores, las cuales fue-
ron expuestas va en el recurso de inconstitucionahdad

nom. 1.712/88, asi como en el conflicto positivo de

competencia 1.527/89.

Tras un breve repaso al contenido del Real Decre-
to 72671989, el Gobierno Vasco concluye que la regu-
lacién de dicho Decreto forma parte del Derecho piblico,
en tanto que es expresion de la ordenacion juridico-pu-
blica del sistema econdmico y muestra de la progresiva
afirmacion de las potestades administrativas en el ambito
econdmico. Derecho mercantil privado sera. sin duda,
la regulacién gue pueda hacerse del contrato de com-
praventa, o del contraté de comision, sus elementos sub-
Jetivos, objetivos o formales, el contenido de las obli-
gaciones, su exigibilidad, etc. Pero la ordenacidon del
medio en el gque han de realizarse tales contratos, en
relacién con los valores admitidos a negociacién en Bol-
sa, escapa al contenido de una relacion inter prwaros
tanto por su caracter de ius cogens, como por el interés
protegido por tal regulacion, o por el caracter publico
de las entidades y de los Mercados.

LLa Comunidad Autdnoma vasca tiene competenma
para decidir el establecimiento o fundacién de Bolsas
de Valores, asi como para regular su funcionamiento,
Esta mera posibilidad, que tan inequivocamente se reco-
noce por el blogque de constitucionalidad, ha recibido
fuertes criticas porque se ve en ella el eventual des-
membramiento del Mercado, y se considera, por tanto,
una opcién legislativa anacrénica y disfuncional. Preci-
samente la nueva legislacién sobre el mercado de valores
gue inicia la Ley 24/ 1988 ha sido elabarada participando
de esa vision critica, hasta el punto de que explicitamente
se proponia en la memoria del anteproyecto la restitucion
al Estado de las competencias que parecian atribuir cier-
tos Estatutos a las Comunidades Autdnomas. Es en la
misma linea en la que se mueve el Gobierno central
en la contestacion al requerimiento, cuando pretende
reconducir la habilitacién constitucional del Real Decre-
to 726/1989 exclusivamente por el titulo del art
149.1.6 C.E, esto es, legislacion mercantil.

No existen. en opinion del Gobierno Vasco, razones
para temer por el desmembramiento del Mercado, o por
su ineficacia o incompetencia con vistas al Mercado Uni-
co Europeo. Nadie pondra en duda que a las instituciones
comunitarias les preocupa la censtruccidn de un mer-
cado de capitales homogéneo, eficaz y competitivo. Sin
embargo, para su consecucién no han optado por la
uniformidad de los Mercados internos.

El Real Decreto 726/1989 merece una censura glo-
bal por haberse dictado con una faita total de compe-
tencia en relacion con el territorio de Ja Comunidad Autd-
noma. El Estado, al reconducir la ordenacién del mercado
de valores por el titulo competencial del art. 149.1.6
C.E.. ha desconocido y lesionado la competencia auto-
némica exclusiva scbre la Bolsa y otros Mercados, esta-
bleciendo una determinada organizacion de las Bolsas
que se impone de mado unitario para todo el territorio
estatal. Sin embargo, en la medida en que existen Comu-
nidades Auténomas que no tienen asumida la compe-
tencia que en relacidn con la Comunidad Auténoma vas-
ca se ha indicado, na puede propugnarse la nulidad del
Real Decreto 726/1989, ya que el Estado es titular de
la competencia ex art. 149.3 CE. en relacidn con esas
Comunidades Auténomas. Lo que si es perfectamente
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exigible es que el Real Decreto en cuestiébn hubiera
exceptuado de su ambito de aplicacién los territorios
de las Comunidades Autdnomas competentes, que es
lo gue el Gobierno Vasco solicita, en primer lugar, del
Tribunal Constitucional.

No ohstante, esta solucién no resulta del todo satis-
factoria, ya que de adoptarse quedaria vigente un bloque
legislativo asentado sobre bases falsas, puas en la medi-
da en que no establece disposiciones basicas es fuente
de inseguridad juridica para las Comunidades Aut6na-
mas. Quiere decirse con ello que si la Sentencia que
dicte el Tribunal Constitucional estima el planteamiento
gue se ha hecho, se haré inevitable un pronunciamiento
expreso de los poderes centrales que determine las bases

a las que hayan de atenerse las Comunidades Autono- .

mas competentes.

Dicho esto, el Gobierno Vasco imputa, en primer lugar,
al Real Decreto 726/1989 la infraccién del principio
de ley formal en el senalamiento de lo basico por cuanto,
de un lado., omite expresar que tiene caracter bésico
o parcialmente bdsico v, de otro, no tiene el rango juridico
formal de Ley para expresar las bases a que debe ate-
nerse el legislador autondmico, segun se deriva de las
S8TC 80/1988, 69/1988y 15/1989.

Para el Gobierno Vasco el Real Decreto 726/1989
invade también las competencias autondémicas desde
la perspectiva del concepto material de lo hasico, ale-
gacidn ésta que se formula ad cautelam, va que se con-
sidera que ia infraccion del principio formal de 1a defi-
nicion de las bases impide. en su opinion, que el Tribunal
sustituya la declaracién expresa que debe hacer el legis-
lativo del caracter basico de una materia.

En primer lugar llama la atencién el Gobierno Vasco
sobre la retencion, o casi sustraccién, de la competencia
para realizar meros actos de ejecucion. Este hecho, que
resulta aun mas denunciable si se tiene en cuenta que
las Comunidades Auténomas han sido excluidas de la
Comision Naciona! del Mercado de. Valores, supone
infraccion del reparto competencial de los siguientes pre-
ceptos del Real Dacreto 726/1989:

En virtud del art. 7, un érgano dependiente del Estado
en el que no se encuentra representada la Comunidad
Autdnoma es el compsatente para autorizar los Estatutos
de la Sociedad rectora de las Bolsas de Valores de Bilbao.
De nada sirve que tal autorizacidon se atribuya también
a las auteridades autondmicas, ya que por si misma no
surtira efectos si no concurre en el Mismo sentido la
voluntad del poder central.

El art. 11 reitera la atribucion a la Comisidn Nacional
del Mercado de Valores de la competencia para verificar
y certificar el cumplimiento de 1os requisitos exigidos
para la admisidn a negociacidn de los valores. Se trata
de un agto aplicativo cuva retencién en manos del Estada
desborda el concepto material de lo hasico y no viens
exigida por la garantia de eficacia de 1a legisiacion ema-
nada del Estado.

El art. 12 nuevamente da por sentado que es com-
petencia de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
la realizacion de meros actos ejecutivos, como son los
relativos a la actividad de policia regulada en el titu-
fo Vill de la Ley. Ello es contrario a la {inica competencia
estatal que es deducible del bloque de constituciona-
hdad, que como se ha visto queda circunscrita a la fija-
cion de lo basico ex art. 149.1.13 C.E. .

El art. 14 atribuye nuevamente a la Comision Nacional
del Mercado de Valores la competencia para establecer
la forma en que las sociedades rectoras de las distintas
Bolsas deben exigir de sus miembros la publicidad de
sus informes de auditoria.

El art. 15 atribuye ala Comision Nacional del Mercado

de Valores competencia para dejar sin efecto las deci-
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con |a finalidad de ordenar cualquier aspecto de fa con-
tratacion o del funcionamiento del Mercado. Si bien es
cierto que se impone la preceptiva informacién de las
Comunidades Auténomas competentes, se atribuye en
exclusiva a la Comision Nacional del Mercado de Valores
la tutela sobre las Sociedades rectoras en este punto.

El art. 15.3 incide en el mismo vicio al atribuir a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores la funcion
general de velar por la correcta aplicacion por las Socie-
dades rectoras de la legislacion vigente, a cuyo fin se
les atribuye potestad para requerir a los citados érganos
de gobierno de las Bolsas de Valores para que modi-
fiquen sus acuerdos cuando puedan ser contrarios a la
legalidad vigente.

El art. 17.2 atribuye a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores la competencia para aprobar el pre-
supuesto estimativo anual elaborado por las Sociedades
rectoras, que también ha de ser aprobado por las Comu-
nidades Auténomas competentes. Esta especie de com-
particion de ciertas funciones de tutela administrativa
resulta contraria a la competencia que con caracter
exclusivo corresponde a la Comunidad Auténoma.

El art. 17.7 atribuye también a la Comision Nacional
del Mercado de Valores, junto a las Comunidades Auto-
nomas competentes, la funcidon de examinar el informe
de auditoria a que deben someter anualmente sus cuen-
tas las Sociedades rectoras de las Bolsas y efectuar las
recomendaciones que estimen pertinentes. El titulo com-
petencial del art. 10.29 del Estatuto de Autonomia del
Pais Vasco ha de otorgar, al menos, competencia para
la realizacion de meros actos de ejecucidn, y, silas Balsas
de valores se someten a una intensa tutela administra-
tiva, ésta debe corresponder en exclusiva a la Comunidad
Autdonoma del Pais Vasco.

El art. 23.2 atribuye competencia a la Comisidn Nacio-
nal del Mercado de Valores para determinar el importe
de la fianza que han de constituir los miembros de cada
Bolsa con objeto de garantizar entre todos ellos el cum-
plimiento de las operaciones pendientes de liquidacién
gue hubieran sido contratadas en la propia Bolsa o a
través del S.LB. Igualmente corresponde a la Comisidon
Nacional del Mercado de Valores el reparto de la cifra
glebal de la fianza entre los miembros de cada Bolsa.

Los arts. 25.3 vy 26.1 presuponen gue corresponde
a la Comision Nacional del Mercado de Valores la tra-
mitacioén del expediente sancionador en los casps en
que algun miembro de la Bolsa no reponga el importe
de la fianza aplicado a cubrir descubiertes del citado
miembro, ¢ alcance un riesgo por operaciones pendien-
tes de liguidar notablemente superior a la cobertura de
su fianza. El ejercicio de la potestad de policia constituye
un mero acto de ejecucion, que en todo caso ha de
corresponder a la Comunidad Auténoma a tenor del
art. 10.29 de su EA, ya que, como recuerda la
STC 22771988, «las Comunidades Autdnomas tienen
potestad sancionadora en las materias sustantivas sohra
las que ostentan compstencias».

Por todo lo expuesto el Gobierno Vasco solicita que
el Tribunal Constitucional declare que el Real Decre-
to 726/1989 no resulta aplicable en el ambito territorial
de su Comunidad Auténoma. Subsidiariamente, que la
citada norma no tiene caracter basico, por infraccidn
del principio de ley formal; y subsidiariamente también,
que es de la competencia de la Comunidad Auténoma
la realizacion en exclusiva de los actos de ejecucion con-
templados en los arts. 7, 11, 12, 14, 1562 y 3, 17.2
y 7, 23.2, 25.3 y 26.1 del Real Decreto 726/1989.

11. El Abogado del Estado contestd al planteamien-
to del conflicto positive de competencia nim, 1.904/89,
en escrito de 8 de noviembre de 1989, en el que solicita
del Tribunal que declare mal planteado el conflicto o,
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alternativamente, excluya el examen de fondo de la peti-
cién nim. 3 de la siplica del escrito de interposicion;
v, subsidiariamente, declare que la competencia contro-
vertida pertenece al Estado. Estas pretaensiones se fun-
damentan en las siguientes alegacionaes.

En el mismo sentido de lo que hiciera en el escrito
de alegaciones del conflicto de competencia ndm.
1.527/89, denuncia el incumplimiento por parte del
Gobierno Vasco de la obligacion prevista en el art. 63.3
de la LOTC de especificar con claridad los preceptos
que se astiman viciados de incompetencia. En virtud
de {o cual, considera que debe tenerse por mal planteado
el conflicto o, alternativamente, entender que no se ha
planteado conflicto respecto a los preceptos del Real
Decretc 726/1989 mencionados por vez primera en
el escrito de formalizacion del conflicto, lo que deter-
minaria la repulsién de la peticion nam. 3 {subsidiaria}
contenida en la sGplica de aquel escrito.

No obstante, para el caso de que no se estimase mal
planteado el conflicto, en todo o en parte. examina la argu-
mentacién de fondo realizada por el Gobierno Vasco, para
o cual se remite a lo ya expuesto en su escrito de ale
gaciones presentade en los recursos de inconstituciona-
lidad acumulados 1,712/88, 1.716/88 y 1.724/1988, asi
como en el conflicto ndm. 1.527/1989.

El primero de los cuatro capitulos de que consta «l
Real Decreto 726/ 19289 regula los requisitos y régimen
de ejercicio del derecho a adquirir la condicién de miem-
bro de una o varias Bolsas de Valores, es decir, establece
normas reguladoras de la constitucidon de una relacidon
juridica societaria entre una sociedad andnima {rectora
de una Bolsa) y otra sociedad andnima (una Sociedad
o Agencia de Valores), pues la segunda aspira a con-
vertirse an socio accionista de la primera. Las interven-
ciones administrativas (certificacién de la Comision
Nacional del Mercado de Valores y titulo de miembro
de la Balsa) son tipicos actos administrativos del Derecho
privado, que no privan de caracter mercantil a la regu-
lacién y sirven a la seguridad juridica. Asi, pues, el capi-
tulo primero del Real Decreto 72671989 debe concep-
tuarse como legislacién mercantil, que sélo al Estado
corresponde dictar, aunque respetando siempre las com-
petencias autondmicas, como lo demuestra el recono-
cimiento que de ellas hacen los arts. 3 y 4. El Abogado
del Estado llama la atencién sobre el hecho de que el
Gobierno Vasco no impugna especialmente ningun ar-
ticulo de este capitulo primero.

El capitulo segundo del Real Decreto establece el régi-
men de las Sociedades rectoras de las Bolsas de Valores
en desarrollo, sobre todo, del art. 48 de la Ley, impug-
nado en su dia por el Gobierno Vasco. En armonia con
lo que se dijo al examinar dicho precepto legal, el Abo-
gado del Estado argumenta que el capitulo segundo con-
tiene en parte normas mercantiles y, en parte, normas
basicas de ordenacién bursatil, que deben adscribirse
al titulo de competencia del art. 149.1.11 C.E. (o del
art. 149.1.13 C.E,, si el Tribunal prefiriera el encuadra-
miento propuesto por la parte promovente). Son normas
mercantiles las que establecen el derecho propio de
estas singulares sociedades anénimas, como las de los
arts. 5.4, 7.4, 8.1, 9, 10 y 17. El resto de las normas
gel cgpll’tulo podria calificarse como bases de ordéenacidn

ursatl.

A propdsito def capitulo tercero, alega el Abogado
del Estado que el S.1.B. vy la Sociedad de Bolsas exceden
manifiestamente de la esfera de competencia autond-
mica. Las competencias vascas invocadas no pueden
desplegarse sobre entes que existen y desarrollan sus
actividades en un Ambite nacional sustraido ya al ejer-
cicio de las potestades autonomicas, estando la auto-
nomia limitada ratione foci. Por todo ello es innecesario

descender al examen de los preceptos particulares del
capitulc tercero, que deben entenderse absolutamente
aexcluido de este conflicto. Es clara el cardcter mercantil
de articulos como el 19 0 el 20.1.°

El capitulo cuarto del Decreto desarrolla un articulo
de la Ley, el 75. que nadie impugné. La llamada fianza

- colectiva aparece como una institucién bursatii mate-

rialmente ‘mercantil. Las relaciones reguladas por los
arts, 23 vy siguientes del Real Decreto son, ante todo,
relaciones de la Bolsa o entre ésta y la Sociedad rectora.
La intervencién administrativa prevista en el art. 23.2
es una tipica actividad de integracién técnica del con-
tenido en ciertas relaciones juridico-privadas. La previ-
sidn de posibles actuaciones sancionadoras constituye
un reenvio a otro tipo de normas que, en si mismo,
nada dice sobre la naturaleza del régimen de la fianza
colectiva. Todo el capitulo cuarto, en suma, es materia
mercantil que debe adscribirse al art, 149.1.6 C.E.

Sobre la imputacion que el promovente del conflicto
hace al Real Decreto 726/1989 de haber infringido el
principio de ley formal para definir las bases, el Abogado
del Estado argumenta que para el Gobierno Vasco el
dnico titulo que puede invocar el Estado en defensa de
su competencia para dictar el Real Decreto 726/1989
seria el del art. 149.1.13 C.E. No puede compartir esta
tesis por cuanto, como ya expuso en el escrito de ale-
gaciones a los recursos de inconstitucionalidad acumu-
lados 1.712, 1.716 y 1.724/88, el titulo estatal mas
especifico sobre la parte no mercantil de la Ley es &l
del art. 149.1.11 C.E., segin puede inferirse de la STC
96/1984. En concurso con este titulo es invocable, a
veces, el art. 149.1.1 C.E., en relacion con los arts. 33.1
y 38, y, con caracter subsidiario, €! art. 149.1.30Q (titulos
profesionales). Dado que los tres titulos son de alcance
parecido {condiciones basicas, bases y bases y coord-
nacion), es necesario determinar si se han infringido o
no las exigencias formales dimanantes del concepto
constitucional de bases. El Abogado del Estado rechaza
que exista dicha infraccién por las mismas razones que
expuso en su escrito de alegaciones al conflicto
nim. 1.527/89, que han sido expuestas en el apar-
tado 9 de los Antecedentes de esta Sentencia.

A continuacion el Abogado del Estado examina los
preceptos que han sido invocados especificamente en
el escrito de interposicion del presente conflicto, vy
comienza por advertir qua todos estos preceptos reser-
van potestades ejecutivas a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, 6rgano del que las Comunidades
Autdnomas, seqin el Gobierno Vasco, han sido exclui-
das. Frente a ello el Abogadoe del Estado sefala, de un
lado. que las Comunidades Autdnomas participan en la
Comistdon Nacional del Mercado de Valores en los tér-
minos de los arts. 22 y 23 de la Ley y, de otro, que
Ja mayor parte de los preceptos citados del Real Decreto
reconocen la competencia autondomica. Lo que sucede
as que se ha seguido el mismo modelo de articulacion
competencial que eligié el legislador nacional para la
creacion de las Bolsas de Valores, plasmandolo en el
art.-45 de la Ley, precepto, por cierto, no recurrido espe-
cialmente por el Gobierno Vasco. Este tipo de articulacidn
se resume en la exigencia de dos actos de idéntico sen-
tido, uno de origen estatal y otro dictade por la Comu-
nidad Auténoma. En todos estos casos, la razdn de que
intervenga la Comisién Nacional del Mercado de Valores
es sustancialmente la misma que ofrece el art. 45 de
la Ley: los elementos y consecuencias supracomunitarias
de las decisiones a que se refieren los preceptos citados
del Real Decreto

Respecto del art. 7, tanto la Comision Nacional del
Mercado de Valores como la Comunidad Autonoma
podran condicionar la aprobacion del proyecto de Esta-

-tuto de las Sociedades rectoras no solo por razones de
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legalidad, sino por otras que dejan un anche margen
de apreciacion. La importancia de los Estatutos en la
organizacidn y actividad de estas Sociedades justifica
por si misma la intervencién de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. ya que la actividad de las mis-
mas tiene los elementos y consecuencias supracomuy-
nitarias que son de apreciar en la Bolsa.

El art. 11 se refiere a la actividad de verificacion que
el art. 32 de la Ley encomienda a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. Como ya quedd dicho en las
alegaciones alos recursos de inconstitucionalidad 1.7 12,
1.716, 1.724/88, no ceorresponde a la Comisidn Nacio-
nal del Mercado de Valores, sino a las Sociedades rec-
toras, la admision de valores a negociacién. A la Comision
Nacional del Mercado de Valores le correspande sim-
plemente una previa verificacion del cumplimiento de
los requisitos para gue el valor se admita a negociacion,
Son todos requisitos tendentes a lograr la maxima trans-
parencia, difusian y publicidad de las emisiones, en bene-
ficio del correcto funcionamiento del mercado y de la
proteccion de los inversores. La verificacion de la Comi-
si6n Nacional del Mercado de Valores sirve para com-
probar si el valor que pretende ser admitido pertenece
a una emision gue cumple los requisitos generales de
regularidad impuestos por la Ley. Solo la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores puede efectuar esta veri-
ficacién porque, con arregio al art. 26 de la Ley, ants
eila se han presentado los correspondientes documen-
tos.

El art. 12.% contiene un implicito reenvio al art. 84
de la Ley, precepto del que rasulta que la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores ejerce poderes de super-
vision, inspeccion y sancidn. También pusde correspon-
der el ejercicio de esos poderes a la Comunidad Auto-
noma del Pais Vasco, vy asi lo reconoce este art. 12.1,
que se limita a dar aplicacion de lo dispuesto en la Ley,
sin vulnerar en si mismo el orden de competencias.

El art. 14.1 salva expresamente -las competencias
autonomicas, luego no viola el erden de competencias.
El art. 14.2 atribuye a la Comisién Naciona! del Mercado
de Valores una potestad no gjecutiva sino normativa:
regular la forma en que las Sociedades rectoras daran
publicidad a la informacién contable y financiera que
les remita los miembros de cada Bolsa. Tiene que existir
una regulacion uniforme para toda Espafia de la forma
de publicar este tipo de informacién, como norma bésica
de informacion bursatil en garantia de unos niveles igua-
litarios de. proteccién para los inversores, con los que
deben correspander unos'iguales deberes informativos
de los miembros de las Bolsas.

Respecto del art. 15.2 —que obliga a que las Socie-
dades rectoras comuniquen a la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, y en su caso a la Comunidad Autd-
noma competente, sus decisiones sobre ordenacidén de
aspectaos de la'contratacion, funcionamiento del mercado
o fijacion de criterios o requisitos para cumplir dispo-
siciones legales o reglamentarias— el Ahogado del Esta-
do no advierte ninguna infraccion de las competencias
vascas. Respecto al deber de comunicacion de las deck-
siones, se salvan expresamente las competencias auto-
nomicas. Y en cuanto a la suspensién y privacion de
eficacia de estas decisiones, el precepto se limita a habi-
litar a la Comision Nacional del Mercado de Valores para
una y otra actuacion. Dicho con otras palabras, el pre-
cepio sa contrae a regular el ejercicio de la potestad
estatal de suspender y dejar sin eficacia decisiones de
las Sociedades rectoras de Bolsas. Si hubiera regulado
el ejercicio de una potestad autonémica semejante, sin
duda habria violado la distribucién de competencias. Por
lo demas no puede reputarse contrario al orden de com-
petencias que exista esa potestad en manos de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores par cuanto las

citadas decisiones afectaran a operaciones sobre valores
cotizados en otras Bolsas o a través del S.1.B,, lo gque,
con arreglo al art. 84 de la Ley hace el asunto de com-
petencia estatal. Por similares fundamentos cabe sos-

1sner lo mismo respecto del art. 15.3.

Los apartados 2 vy 17 del art. 17 representan otro
supuesto de doble actuacidn. Presupuesto estimativo e
informe de auditoria son documentos basicos para el
control financiero de la Sociedad rectora de la Bolsa.
Ahora bien, de la buena marcha econdmica de esta
Sociedad depende la de la Bolsa. Hay, de este modo,
un elemento supracomunitario que justifica la interven-
cion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

En lo que atane al art. 23.2, la fianza a la que el
precepto se refiere responde del cumplimiento de ope-
raciones pendientes de liquidacién contratadas en la pro-
pia Bolsa o a través del S.L.B.; y es, asimismo, posible
gue las operaciones versen sobre valores admitidos a
negociacion en varias Bolsas. En ambos casos, nos halla-
riamos fuera de la ssfera de competencia autonomica.
Por otro lado, el nivel global de la fianza y los criterios
individuales de reparto han de ser fijados por unos cri-
terios uniformes para toda Espanfia, a riesgo, en otro caso.
de una divergencia inadmisible de los niveles de garantia
que podrian afectar al funcionamiento de la Bolsa, reper-
cutiendo asi en todo el Mercado bursatil nacional.

‘ Por Gltimo, los arts. 25.3 v 26.1, mas que atribuir
exX novo uha competencia a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, presupene que le corresponderd
iniciar la actuacion sancionadora de acuerdo con la dis-
tribucion de competencias en esta materia, atendiendo
al tenor del art. 84 de la Ley. Sin duda asi ocurrira en
una abrumadora mayoria de casos; pero de no ser asi,
los arts. 26.3 y 26.1 carecen de todo significado exclu-
yvente y no impiden que sean las Comunidades Auté-
nomas competentes las gue inicien la actuaciéon san-
cionadora.

12. Por providencia de 15 de julio de 1997, se fijé
para deliberacion y votacion de la presente Sentencia
el dia 16 siguiente.

Il. Fundamentos juridicos

1. El objeto de los cinco procesos constitucionales
acumulados en uno, tres recursos de inconstituciona-
lidad y dos conflictos positives de competencia, 1o con-
figuran, por un lado, la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores {L.M.V.}, que impugnan el Gobier-
no Vasco, el Parlamento de Catalufia y el Consejo Fie-
cutivo de su Generalidad, y, por el otro, dos Reales Decre-
tos, el 27671989, sobre Sociedades y Agencias de Valo-
res, v el 726/1989, sobre Sociedades Rectoras y miem-
bros de las Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas vy
Fianza Colectiva, respecto de los cuales el Gobierno Vas-
co planted en su dia sendos conflictos. Para un mas
claro tratamiento gue facilite su resolucion es menester
agrupar los numerosos problemas planteados en estos
cince procesos en tres grandes bloques, uno por cada
una de esas tres disposiciones cuestionadas, esto es,
la Ley v los dos Reglamentos que parcialmente la
complementan,

2. Empezando por el principio, no parece ocinso
recapitular agui y ahora como predmbulo metodolégico,
siquiera muy sucintamente, las cuestiones problemadticas
vistas desde la doble dptica de las tres demandas con
los alegatos para su apoyo argumental como fundamen-
to de las pretensiones de anulacién por inconstitucio-
nalidad y la oposicidn dialéctica que el Ahogado del Esta-
do ha formulado en defensa de la legitimidad consti-
tucional de la Ley en tela de juicio. '
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Pues bien, el Gobiernc Vasco alega que el marco
competencial donde ha de quedar encuadrada la Ley
es, por una parte, su Estatuto de Autonomia, cuyos arts,
10.29 y 12.3 otorgan a la Comunidad competencia
exclusiva en materia de establecimiento y reguiacion de
Bolsas de Comercio vy demas centros de contratacién
de mercancias. y de valores conforme a la legislacion
mercantl, asi como para la ejecucidon de la legislacion
del Estado en materia de nombramiento de Registra-
dores de la Propiedad, Agentes de Cambio y Bolsa y
Corredores de Comercio e intervencion en la fijacién
de las demarcaciones correspondientes en su caso. Por
otra parte, esta la Constitucion, cuyo art. 149.1.6 reserva
al Estado la competencia exclusiva sobre la legislacién
mercantil y a falta de otro titulo especifico que le atribuya
la competencia en materia de Bolsas o para regular el
mercado de valores, la Comunidad Auténoma mantiene
su competencia exclusiva para ello, quedandole al
Estado, por virtud de la clausula de cierre del
art. 149.3 CE., la posibilidad de dictar una Ley como
la impugnada con el estricto caracter de Derecho suple-
torio, sin que en aspecto alguno quepa admitir como
titulo competencial el configurado en el art. 149.1.13
C.E. para establecer las bases de la planificacién eco-
némica. Con tal soporte pretende que se declare no apli-
cables los preceptos de la Ley relativos a las Bolsas de
Valores en el ambito de su Comunidad Autdnoma o,
subsidiariamente, la inconstitucionalidad de la Ley por
haberse infringido la reserva de Ley formal para la fijacion
de las bases, asi como la de dos docenas de articulos
por no encajar en el concepto material de lo basico,
invadiendo asi la competencia exclusiva conferida en
el art, 10.29 del Estatuto de Autonomia a la Comunidad
Autdnoma del Pais Vasco.

A su vez. el Parlamento de Catalufia impugna la Ley
por razon de los titulos competenciales que le corres-
ponden en el marco de su Estatuto de Autonomia, uno
el que le reconoce competencia exclusiva para el esta-
blecimiento y ardenacidon de centros de contratacion de
mercaderias y valores, de conformidad con la legislacién
mercantil {art. 9.20 EA.C) y otro, la competencia de
ejecucion de la legislacion estatal en el nombramiento
de Agentes de Cambio y Bolsa y Corredores de Comercio,
asi como en la intervencion, en su caso, en la delimitacion
de- las demarcaciones correspondientes (arts. 9.20
y 11.4, respectivamente), mientras gue el Estado aparece
legitimado por el art. 148.1 C.E. en varios de sus apar-
tados, el 6 (legislacion mercantil), 11 (bases de la orde-
nacion del crédito) v 13 (bhases y coordinacion de la
planificacion general de [a actividad econdmica). En vir-
tud de todo ello considera que son inconstitucionales
una constelacion de preceptos de 'la Ley, cuyo andlisis
se hard mas adelante, y pretende por tanto que se declare
su nulidad o, subsidiariamente, que no son aplicables
en Catalufia. :

Por su parte, el Consejo Ejecutivo de la Generalidad
invoca los titulos competenciales especificos que con-
ceden competencias a la Comunidad Autonoma en las
materias reguladas por la Ley recurrida, frente a la abso-
luta falta de referencias en fa Constitucion a las Bolsas.
y a los Mercados de Valores. Asi, en virtud de los
arts. 9.20 y 11.4 de su Estatuto de Autonamia, Cataluria
tiene competencia exclusiva en matena de centros de
contratacion de valores, que es una referencia omnicom-
prensiva de la multiplicidad de espacios juridicos gque
pueden configurar el marco de la negaciacion de valores,
E! Estado, por el contrarig, carece de titulos competen-
ciales especificos que puedan legitimar la r- gulacién de
la Ley 24/1988, sin que, a tales efectos, puedan invo-
carse ni los compromisoes suscritos por aquél con la CEE,
ni los titulos de los apartados 6 (legislacién mercantil),
11 (bases de la ordenacion del crédito) o 13 (bases

y coordinacién de la planificacion general de la actividad
econdémica) del art. 149.1 C.E. Con esta base nos pide
que declaremos la nulidad de la entera Ley cuestionada,
por inconstitucionalidad formal, en virtud de tres defec-
tos: no contener calificacidn alguna de su cardcter basi-
co, no puntualizar cudles de sus preceptos revisten tal
caracter y cuales no, y no invocar explicitamente titulo

-competencial alguno que habilite a! Estado para regular

los mercados de valores. Subsidiariamente, interesa que
se declaren inconstitucionales una serie de preceptos
de la Ley que nos ocupa.

El Abogado del Estado, par su parte, se cpone a tales
pretensiones y al efecto aduce, antes de nada, para trazar
el marco competencial de la Ley. que los Estatuios de
Autonomia no se refieren al mercado de valores sino
a centros de contratacion de valores y a las Balsas, no
siendo posible confundir una competencia tan concreta
como ésta (establecimiento de es0s centros y su regu-
tacion) con la otra mas extensa y genérica, para ejercitar
la cual es necesario disponer de una competencia nor-
mativa al respecto de la que carecen total y absoluta-
mente las Comunidades Autdnomas. Los otros titulos
invocados par ellas, a saber, los configurados en los arts.
12.3 del Estatuto de Autonomia del Pais Vascoy 11.4
del Estatuto de Autonomia de Catalufia {(nombramiento
de Agentes de Cambio y Bolsa y Corredores de Comer-
cio) solo tienen que ver ¢on muy pocos preceptos de
la Ley. En cambio, los titulos donde se asienta la habi-
litacion de las Cortes Generales para dictar la Ley impug-
nada son, entre otros, aquellos donde se configuran la
competencia exclusiva estatal sobre [a legislacidn mer-
cantil y para establecer las bases de la ordenacion del
crédito (art. 149.1.6 y 11 CE.), sin olvidar el principio
de la unidad de mercado. En el andlisis de los congcretos
preceptos impugnados llega a la conclusidn de la cons-
titucionalidad de todos y cada uno de ellos, advirtiendo,
por gtra parte. que la solucidn contraria, en su ¢asa,
impediria su aplicacidn, pero no conllevaria la nulidad,
como se pretende.

Planteado asi el dehate constitucional procede, en
primer lugar, definir el marco competencial en que debe
encuadrarse la Ley impugnada, acudiendo, como no
podia ser de otra manera, a la doctrina que este Tribunal
ha formulado respecto de los titulos competenciales que
resultan aplicables al caso. Una vez despejada esta cues-
tion. se dara respuesta a la imputacion global de incons-
titucionalidad formal de la Ley, que afecta a su totalidad,
y. finalmente, si esta imputacion fuese rechazada, podra
ser afrontado el examen de cada uno de los preceptos
impugnados en los tres recursos de inconstitucionalidad.

3. La Ley en tela de juicid tiene por objeto, segun
declara su art. 1, la regulacion del denorminado mercado

" de valores, esto es, de los principios de organizacion

y funcionamiento de fos mercados primarios y secun-
darios de valores gque integran aquél, de las normas rec-
toras de la actividad de cuantos sujetes y entidades inter-
vienen en ellos y de su régimen de supervision.

El concepto de mercado de valores no se entiende
si no es integrado en el concepto mas amplio de «sistema
financieron, del que forma parte. Si por sistema financiero
se tiene al conjunto de instituciones, entidades y ope-
raciones a través de los cuales se canaliza el ahotro
hacia la inversién, suministrando {oferta) dinero u otres
medios de pago para financiar las actividades de los
aoperadores econdmicos {(demanda), el mercado de valo-
res no es sino un elemeanto o parte integrante del sistema
financiero. En concreto, aguel que comprende las ope-
raciones de colocacion y de financiacién a largo plazo
asi como las instituciones que efectian principalmente
estas aperaciones. Mas especificamente aun, el elemen-
to definidor del mercado de valores lo constituyen los

1
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valores negociables —representados por medio de ano-
taciones en cuenta o por medio de titulos— emitidos
por personas o entidades, publicas o privadas. y agru-
pados en emisiones. La emisién de dichos valores, y
su consecuente negociabilidad, puede tener lugar en el
mercado primario de valores (arts. 25 a 30 Ley del Mer-
cado de Valores) o en los mercados secundarios oficiales
de valores {arts. 31 a 61 Ley del Mercado de Valores),
integrados, segin el art. 31, por las Bolsas de Valores,
el Mercado de Deuda Pliblica vy agquellos otros de ambito
estatal vy referentes a valores representados mediante
anotaciones en cuenta, que se creen en virtud de lo
previsto en el art. b9 de la Ley. '

De lo dicho, se deduce que la nocién de mercado
de valores define una realidad distinta, y mucho mas
amplia, que agquella a la que se refieren los titulos com-
petenciales invocados por las Comunidades Autonomas
recurrentes (arts. 10.29 EAPV. y 9.20 EAL.), que alu-
den, respectivaments, al «establecimiento y regulacian
de Bolsas de Comercio y demaés centros de contrata-
cion... de valores» y al vestablecimiento y ordenacion
de centros de contratacian... de valores», en ambos casos
de conformidad con la legislacién mercantil. Lleva razon,
por tanto, el Abogado del Estado cuando afirma que
no es posible identificar una competencia tan especifica
como la relativa al establecimiento y regulacion de cen-
tros de contratacion de valores y concretamente de uno
de elos. la Bolsa, con la competencia muy extensa vy
genérica de ordenar el mercado de valores. Ordenar &l
mercado de valores es mucho mas que crear una Bolsa
o mercado secundario equivalente, por cuanto supone
disciplinar el trafico juridico de la oferta de ahorro vy
la demanda de inversién, a través de los activos finan-
cieros negociables, velando por la segquridad juridica para
que las transmisiones de esos activos sean efectivas,
asi como por la seguridad econémica, para garantizar
la solvencia a quienes acudan al mercado de valores,
y atendiendo siempre a la transparencia de esas ope-
raciones, para lo cual resulta necesario proporcionar una
infarmacién adecuada sobre las mismas. Es claro, pues,
que el mercado de valores es una pieza fundamental
del sistema financieroy, por tanto, un elemento de capttal
influencia en la economia del pais. Por eso, este Tribunal,
al resolver una controversia competencial en torno a
la titularidad de la facultad para fijar la fecha de emisién
de las obligaciones de una sociedad mercantil, calificé
dicha facultad de «decisién de palitica econémica (que)
desborda el ambito estricto de la ordenacion del crédito,
incidiende en el mas amplio de la politica monetaria
y financiera» (STC 96/1984, Fundamento juridico 7.9).
Mercado de valores, sistema crediticio, sistema mone-
tario y politica financiera’ son realidades intimamente
conectadas, que se condicionan entre si y condicionan
a su vez la politica econdmica del Estado, todo ello, ade-
mas, en el marco del principic de libre circulacion de
capitales que rige en la Unién Europea.

Delimitada asi, grosso modo, la realidad que subyace
a la nocién de «mercado de valoress, que —como ya
ha quedado dicho— no puede equipararse sin mas a
los conceptos, de alcance mas restringido, de «Bolsa»
o «Centros de contratacion de valores», podemos ya
determinar los tituios competenciales que definen el blo-
que de constitucionalidad en la materia, para averiguar,
en ultimo término, si alguno.de ellos puede legitimar
la regulacion contenida en la Ley que se impugna.

Lo primero que salta a 1a vista es que al enumerar
las materias que sirven como criterios de delimitacion
de las competencias entre el Estado y las Comunidades
Autonomas, ni la Constitucién ni los Estatutos de Auto-
nomia de aquéllas han utilizade de manera explicita la
expresion «mercado de valores», Sin embargo, del mero
dato de la omision de una referencia de tales carac-

terfsticas al «mercado de valores» no puede extraerse
la conclusién de que dicha materia no se encuentre
incluida como tal-en el sistema de distribucién compe-
tencial, ni tampoco obliga a acudir a la cldusula residual
del art. 149.3 C.E. (SSTC 12371984, Fundamento juri-
dico 2.° y 180/1992, Fundamento juridico 4.°). Para
acudir a dicha clausula es necesario que el problema
no pueda quedar resuelto con los criterios interpretativos
ordinarios {SSTC 12371984, Fundamento juridico 2.°,
y 180/1992, Fundamento juridico 4.°), esto es, averi-
guando si. por encima y con independencia de las rubri-
cas o denominaciones empleadas por la Constitucién
o por los Estatutos de Autonomia, ha sido incluida en
una u otros una materia entendida como conjunto de
actividades. funciones e institutos juridicos relativos a
un sector de la realidad social. Pues bien, la regulacién
del mercado de valores, mas que con una materia con-
creta, se identifica con todo un sector de la actividad
financiera y economica en el que confluyen, como se
vera inmediatamente, varios titulos competenciales, sien-
do su entrecruzamiento especialmente intenso en este
caso (STC 155/ 1993, Fundamento juridico 1.°).

4. Por lo que se refiere a los titulos competenciales
del Estado tres son los gue principal -—aunque no exclu-
sivamente— confluyen en la regulacion que contiene esta
Ley: legislaciéon mercantil (art. 149.1.6 C.E.), bases de
la ordenacion del crédito {art. 148.1.11 CE)) v bases
y coardinacion de la plariificacion general de la actividad
economica {art. 149.1.13 CE.}.

A) La Constitucion (art. 149.1.6) ha reservado al
Estado la competencia exclusiva sobre legislacion mer-
cantil. La unifarmidad en la regulacién juridico-privada
del trafico mercantil es una consecuencia ineludible del
principio de unidad de mercado. Respecto del contenido
de dicha competencia, este Tribunal ha manifestado que,
en todo caso, incluye la regulacidn de las relaciones juri-
dico-privadas de los empresarios mercantiles o comer-
ciantes en cuanto tales {STC 137/1981, Fundamento
juridico 3.9) v, respecto de su alcance, hemos declarado
en nuestra STC 14/1986, que en las sociedades, coma
la nuestra, que siguen el modelo de la economia de
mercado, la actividad mercantil aparece disciplinada por
un conjunto de normas en donde se mezclan de manera
inextrincable el Derecho pablico y el privado, dentro dei
cual hay gue situar, sin duda, al Derecho mercantil, sien-
do oscilantes los criterios para trazar los limites entre
la legislacidn mercantil y la correspondiente a otras
ramas del Derecho. En congruencia con ello —concluia-
mos entonces— parece obligado admitir que, en prin-
cipio, v en lo que hace relacién con este titule com-
petencial, sdlo las reglas de Derecho privado gquedaran
comprendidas en la reserva al Estado de la legislacidn
mercantil, teniendo las de Derecho publico regimenes
diferenciados, de modo que en cada supuesto sera
menester situar la institucion de que s trate, tesis que
abona también el hecho de la asuncidn por parte de
algunas Comunidades Autdnomas de competencias
legislativas en materias claramente encuadrables dentro
de la materia mercantil, por to que en no pocas ocasiones
serd preciso acudir también a otras determinacicnes de
las que establece el art. 149.1 C.E. (STC 14/1986, Fun-
damento juridico 7.°). _

Este criterio es el que recientemente hemos seguiclo
también en la STC 37/1997. en la que, distinguiendo
lo que es regulacién de relaciones contractuales inter
privatos y lo que atafie a la intervencion de los poderes
publicos en gsas relaciones contractuales, se encuadra
las primeras en el titulo competencial del art. 149.1.6,
en tanto que el encuadramiento de la segunda lo sera
en funcién de la calificacidn a otorgar a la institucion
de que se trate. Asi, decimos literalmente en dicha Sen-
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tencia, recordando lo ya sostenido en la STC 88/1986
[Fundamento juridico 8.° b)]. que a efectos de califica-
ciéon eompetencial este Tribunal ha distinguido siempre
«entre la competencia sobre legislacion mercantil y la
relativa a la creactén y. ordenacion de los mercados y
lugares de contratacion en los que se lleva a cabo el
trafico mercantil mediante contratacion sometida a este
tipo de legislacién» (Fundamento juridico 2.°).

_Asi las cosas, sin prejuzgar ahora el contenido espe-
cifico de los preceptos de esta Ley que han sido impug-
nados por el Pais Vasco y por Catalufia y su posible
reconduccion al titulo competencial del art. 149.1.6 CE,,
resulta poco discutible la relacion cen la legislacién mer-
cantil de una Ley que, como la que aqui se impugna,
tiene por objeto la regulacion del trafico juridico de los
valores negociables ~—cancepto éste tipicameante mer-
cantil—, de los mercados en que tiene lugar dicho trafico
y de la actividad de los sujetos y entidades que en ellos
intervienen.

B) El segundo titulo competencial del Estado que
confluye en la regulacion del mercado de valores es el
de las bases de la ordenacién del creédito (art. 149.1.11
C.E.), materia ésta en la que el propio Tribunal ha inte-
grado el mercado de valores conectandolo, ademas, con
el principio de unidad del mercado vy, por ende, con la
competencia de ordenacion general de la economia. A
estos efectos resulta especialmente significativa nuestra
5TC 96/1984, que puso fin al conflicto positivo de com-
petencia planteado per el Gobierno contra 1a Qrden de
la Consejeria de Economia y Hacienda del Gobierno Vas-
co, por la que se autorizaba el folleto de una emision
de obligaciones de PETRONOR. La controversia compe-
tencial giraba en torno a la titularidad de la competencia
para regular las condiciones de la emision de obliga-
ciones por parte de una sociedad anénima. Este Trnibunal
Constitucicnal enmarcé el conflicto competencial en la
materia «crdenacién del créditor (Fundamento juridi-
co 2.°). sefialando que en las normas que se invocaban
en defensa de la competencia del Estado {Reales Decre-
tos 1.8561/1978 vy 1.847/1980, en los que se regulan
las condiciones de las emisiones, asi como las interven-
ciones publicas en dichas operaciones) se contenian,
no s6lo preceptos gue podrian obtener la consideracién
de «bases de la ordenacion del erédito», sino —eh defecto
de normas de desarrcllo legislativo dictadas por las
Comunidades Autdnomas— el régimen juridico integro
referente al contenido y a ta autorizacidn de los folletos
de ernision. Mediante tales normas, deciamos en la Sen-
tencia citada, se trata de establecer un sistema de infor-
macion que garantice la transparencia informativa del
mercado de valores, dentro de una politica economica
tendente —como se expresaba en la Exposicion de Moti-
vos del Real Decreto 185/1978— a «liberalizar nuestro
sistema financiero, potenciando el funcionamiento de
los mecanismoes de mercado dentro del mismo»s (Fun-
damento juridico 6.°).

En cuanto al contenido de este titulo competencial,
este Tribunal ha precisado en reiteradas ocasiones desde
nuestra STC 1/1982, que las bases de ordenacion del
créditoc deben contener tanto las normas reguladoras
de la estructura, organizacién interna y funciones de los
diferentes intermediarias financieros, como aquellas
otras que regulen aspectos fundamentales de la acti-
vidad de tales intermediarios {(SSTC 1/1982, Fundamen-
to juridico 2.°; 48/1988, Fundamento juridico 2.°,
13b/1992, Fundamento juridico 1% 155/1993, Fun-
damento juridico 1.%; v 96/1896, Fundamentos juridi-
cos 18 y 20). Pues bien, la distribucion de competencias
en materia de ordenacién del crédito ha side enmarcada,
a su vez, «en los principios basicos del orden econdmico
constitutivos o resultantes de la denominada constitu-
ci6n econdmica... y especialmente en la exigencia de

la unidad del orden econdmico en todo el ambito del
Estado. Una de las manifestaciones de dicha unidad es
el principio de unidad del mercado —y, por tanto, del
mercado de capitales—, reconocido implicitamente por
el art. 139.2 CE., al disponer que «ninguna autoridad
podra adoptar medidas que directa o indirectamente obs-
taculicen {..) la libre circulacion de bienes en todo el
territorio espafiol». Otra manifestacion de esa unidad del
orden econdmico es la exigencia (...) de la adopcion de
medidas de politica eCondmica aplicables, con cardcter
general, a todo el territorio nacional, al servicio de una
serie de objetivos de caracter econdmico fijados por la
propia C.E. {arts. 40.1, 130.1, 131.1 y 138.1)» {SSTC
86/1984, Fundamento juridico 3.°, 37/1981, 1/1982
y 64/1990). En consonancia con lo dicho, hemos cali-
ficado las competencias estatales del art. 149.1.11 C.E.
de instrumentos al servicio de una politica monetaria
y crediticia dnica y. por tanto, de una politica econémica
comiin. Esa politica monetaria y crediticia general no
es solamente susceptible de ser establecida por via nor-
mativa, sino que la consecucion de intereses generales
perseguidos por la ordenacion estatal del crédito exigira
en ocasiones, atendiendo a circunstancias coyunturales
y a objetivos de pelitica monetaria y financiera, que el
Gobierno de ta Nacidon proceda a la concrecidn e incluso
a la cuantificacién de medidas conterudas en la regu-
lacion basica del crédito, pues al Gobierno de la Nacion
corresponde la direccién de la politica monetaria y finan-
ciera general, como parte de la politica del Estado —art.
97 C.E.— (SSTC 96/1984, Fundamento juridico 3.9, y
96/1996, Fundamentos juridicos 19 y 20). En parecidas
términos nos hemos manifestado recientemente en la
STC 37/1997 {Fundamento juridico 4.°).

Esta concepcion, segun la cual las bases de la orde-
nacion del crédito pueden ser establecidas por una via
distinta a la normativa, ha sido desarrollada ampliamente
por este Tribunal y no es ocioso resumir ahora sus enun-
ciados principales, pues, sin duda, habran de estar pre-
sentes en el analisis pormenarizado que hagamos pos-
teniormentie de los preceptos impugnados. Desde nues-

- tra STC 1/1982 (Fundamento juridico 1.°), hemos venido

manteniendo reiteradamente, en relacion con la materia
de ordenacidn del crédito (SSTC 96/1984, Fundamento
juridico 3.°; 48/1988, Fundamento juridico 6.°
4971988, Fundamento juridico 16; 86/1989, Funda-
mento juridico 22; 135/1992, Fundamento juridica 5.°;
178/1992, Fundamento juridico 2.°; 87/1993, Funda-
mento juridico 3.°; 37/1997. Fundamento juridico 4.
entre otras), que aun cuando se trate de supuestos excep-
cionales que sdlo pueden admitirse cuando sean real-
mente imprescindibles para el ejercicio efectivo de la
competencia estatal en la materia, no cabe descartar
de antemano que las bases comprendan regulacicnes
detalladas de aspectos concretos de las materias o que,
incluso, incluyan la potestad de realizar actos de eje-
cucién. Esta posibilidad tiene su fundamento no sdlo
en las exigencias de la unidad del sistema econdémico
general, para cuya preservacion no bastan los denami--
nadores comunes de naturaleza normativa, sino también
en la necesidad de actuaciones singulares directas por
razones de urgencia para prevenir naturales perjuicios
irreversibles al interés general. En definitiva, las com-
petencias para el desarrollo legislativo o la ejgcucion
de las. Comunidades Autdnomas quedan vinculadas a
una politica monetaria y crediticia general que ng es
solamente susceptible de ser establecida por via nor-
mativa. A todo ello hemos anadido que, ademas, en
materia de politica crediticia general las potestades eje-
cutivas no pueden identificarse sin mas con el mero
desarrollo y ejecucidn de normas previas, sinQg que se
traducen en efectivas decisiones de politica economica
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gue transcienden del ambito estricto de la ordenacién

del crédito para incidir en el mas amplio de la politica_

monetaria y financiera.

C) Finalmente, por lo que a los titulos competen-
ciales del Estado se refiere, ademas de lo que va ha
quedado expuesto acerca del principio de unidad de mer-
cado, asi como de la politica econdmica comun, que
incluye «una politica monetaria y crediticia anican {STC
96/1984, Fundamento juridico 3.°}, conviene traer tam-
bién a colacién, muy resumidamente, lo que este Tribunal
ha manifestado en relacién con la competencia estatal
sobre la cordenacion general de la economia». Asi, en
nuestra STC 29/1986 (Fundamento juridico 4.°) decla-
ramos que «parece claro que, cuando para conseguir
objetivos de la politica econdmica nacional, se precise
una accion unitaria en el conjunto del territorio del Esta-
do, por la necesidad de asegurar un tratamiento uniforme
de determinados problemas econdmicos o por la estre-
cha interdependencia de las actuaciones a realizar en
distintas partes del territorio nacional, el Estado, en el
ejercicio de la competencia de ordenacion de la actua-
cion economica general, podréa efectuar una planificacion
de detalle, siempre, y sdlo en tales supuestos, que la
necesaria coherencia de la politica econdmica general
exija decisiones unitarias y no pueda articularse sin ries-
go para la unidad econdmica del Estado a través de
la fijacidén de bases y de medidas de coordinacions. Ahora
bien, también hemos advertido que esta competencia
estatal -—que abarca la definicion de las lineas de actua-
cion tendentes a aleanzar los objetivos de politica global
o sectorial fijados por la Constitucién, asi como las medi-
das precisas para garantizar la realizacidén de los mismos
(STC 186/1988, Fundamento juridico 2.°)- no puede
conducir, sin embargo. a un vaciamiento de las com-
petencias asumidas por las Comunidades Auténomas,
ya que dicho titulo s6lo debe llegar hasta donde lo exija
el principio que instrumenta. De ello se deduce la nece-
sidad de articular las competencias de ambas entes, Esta-
do y Comunidades Auténomas (SSTC 29/1986, Fun-
damento juridico 4.% 186/1988, Fundamente juridico
8.5, 220/1992, Fundamento juridico 6.°; y 96/1996,
Fundamento juridico 20}

5. Delimitados asi los titulos competenciales del
Estado que podrian legitimar la regulacién de la Ley
2471988, corresponde ahora hacer lo propio con los
de las Comunidades Auténomas gque ta han impugnado.
Dejando por el momento de lado los titulos competen-
ciales de los arts. 12.3 del Estatuto de Autonomia de!
Pais Vasco y 11.4 del Estatuto de Autonomia de Cata-
lufa, relativos a los Agentes de Cambio y Bolsa y a los
Corredores de Comercio, y que afectan a un numero
muy reducido de preceptos, debemos tener presente que
estas Comunidades Auténomas han asumido la com-
petencia para el desarrollo legislativo y la ejecucién de
las bases de la ordenacidn del crédito [arts. 11.2a)
E.APV. y 104 EA.C], asi como la competencia exclu-
siva sobre la promocion, desarrollo econdmico y pla-
nificacion de la actividad scondmica del Pais Vasco, de
acuerdo con la ordenacién general de la economia (art.
10.25 E.AP.V) v la competencia exclusiva sobre la pla-
nificacion de la actividad econdmica en Catalufia, de
acuerdo con las bases y la ordenacion de la actividad
econdmica general y la politica monetaria del Estado
(art. 12.1.1 EA.C.). 5in embargo, los titulos competen-
ciales autondmicos que las Comunidades Autonomas
han invocado como principal fundamento de sus pre-
tensiones estan en los arts. 10.29 del Estatuto de Auto-
nomia del Pais Vasco y 9.20 del Estatuto de Autonomia
de Cataluna, gue respectivamente atribuyen la compe-
tencia exclusiva en materia de establecimiento y regu-
lacion de Bolsas de Comercio y demas centros de con-

tratacién de valores, en el caso del Pais Vasco, y sobre
el establecimiento y ordenacién de centros de contra-
tacion de valores, en el de Catalufia.

Antes de referirnos al alcance de las competencias
de los arts. 10.29 del Estatuto de Autonomia del Pais
Vasco vy 9.20 del Estatuto de Autonomia de Cataluna,
asumidas como exclusivas, si bien de confermidad con
la legislacion mercantil, conviene dejar sentado que las
expresiones empleadas por uno y otro Estatuto de Auto-
nomia {«Bolsas de comercio y demds centros de con-
tratacion de valorass, en el caso del Pais Vasco, y «Cen-
tros de contratacién de valores» sin mas, en el de Cata-
lufia} encierran una referencia abierta a la diversidad
de espacios dentro de los cuales puede tener lugar la
negociacion de activos financieros. Las Bolsas consti-
tuyen un tipo dentro de tales posibles ambitos de nego-
ciabilidad de los valores, pero no el unico. Por eso, el
Estatuto de Autonomia del Pais Vasco habla de «Bolsas
de comercio y demas centros de contratacion de valo-:
res», porgue las Bolsas son uno mds entre los posibles
centros o mercados de contratacidén de valores. Buen
ejemplo de esta realidad, plural y superadora del con-
cepto material y fisico del mercado de valores que se
identifica s6lo con la Bolsa, lo constituye la propia cla-
sificacian de la Ley que habla de mercado primario y
mercados secundarios y. dentro de estos dltimos, dis-
tingue entre Bolsas, Mercado de Deuda Publica y aque-
llos otros mercados que puedan crearse en el futuro.

Dicho esto, no parece dudoso que a estas Comu-
nidades Auténomas les corresponde no sélo el desarrollo
legislativo y ejecucion en materia de ordenacion del cré-
dito, sinc otra mas especifica y exclusiva tambhién para
el establecimiento y regulacion de las Bolsas y centros
de contratacidn de valores de su territorio, conceptos

que, como ya ha quedado expuesto, no coinciden con

el mas amplio y global de mercado de valores. Esa com-
petencia, aun siendo exclusiva, ha de ponerse en relacion
con otras estatales ya conocidas, ya que los centros
de contratacion de valores, en general, y las Baolsas, en
particular, forman parte integrante del mercado de valo-
res. regido por el principio de unidad (STC 96/1984,
Fundamento juridico 3.°), sobre el cual el Estado tiene
competencias, también exclusivas, para establecer las
bases, en virtud de los titulos competenciales de los
apartados 11 {ordenacion del credito) y 13 (planificacién
general de la actividad economica) del art. 149.1 CE.,
mas la competencia también exclusiva sobre la legis-
lacién mercantil ex art. 149.1.6 C.E. :
A partir de este esqguema de distribucion de com-
petencias (salvo lo que corresponda a la legistacion mer-

“cantil} entre el Estado y las Comunidades Autdnomas,

hemos, pues, de delimitar el alcance de unas y otras
para poder determinar si una materia concreta regulada
en la Ley es de competencia del Estado o de.las Comu-
nidades Autdnomas, todo ello sin perjuicio de que otros
titulos, autondémicos o estatales, resulten aplicables para
dirimir la contienda competencial establecida en torno
a algunos preceptos impugnados. No obstante, antes
de afrontar el enjuiciamiento de todos y cada uno de
los preceptas que han sido objeto de impugnacion se
hace necesario dar respuesta a la imputacién de incons-
titucionalidad total de la Ley.

6. Tanto el Gobierno Vasco como el Consejo Eje-
cutivo de la Generalidad de Catalufia han solicitada que
se declare la inconstitucionalidad de la Ley 24/1988
por haberse descongcido la exigencia de Ley formal para
el sefalamiento de las bases; de toda la Ley, en el caso
del Consejo Ejecutivo, v de algunos preceptos {Dispo-
sicion adicional primera y arts. 31, 53 vy 84). en el del
Pais Vasco. Al respecto. conviene recordar que, como
ha quedado recogido en los Antecedentes de esta Sen-
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tencia, para el primero de los recurrentes pesa sobre
la Ley un vicio de inconstitucionalidad formal por no
haber expresago el cardcter bésico o parcialmente hasico
de la misma. Unicamente el art. 84 se refiere al caricter
basico de ciertos preceptos del titulo Vi, pero la hace
con tal falta de precisién que es fuente de inseguridad
mas que de certeza. Ademds, la Ley tampoco esta dotada
de una estructura que permita inferir sin dificuhad su
caracter basico. Por su parte, la impugnacién del Consejo
Ejecutivo, se basa en tres motivos: 1} no contener decla-
" racién ninguna de su caricter basico, cuando ésta parece
que ha querido ser la condicién atribuida por el legislador
a esa norma; 2) no especificar qué preceptos de la Ley
revisten caracter basico vy cudles no; v 3) no hacer expli-
cita invocacidn de titulo competencial alguno que habi-
lite al Estado para regular los mercados de valores.

Para contestar a la tacha de inconstitucionalidad for-
mal que los recurrentes imputan a la Ley es preciso
recordar la doctrina reiterada de este Tribunal, segun
la cual la operacion de definicion de las bases debe lle-
varse a cabo normalmente por las Cortes Generales, sea
de manera expresa, sea de forma que, en razén de la
estructura de la norma, se pueda inferir, directa o indi-
rectamente, pero sin especial dificultad, su vocacion o
pretensién de bésica {por todas, STC 213/19294, Fun-
damento juridico 10).

En el presente caso, la Ley impugnada cumple con
las exigencias del principio formal para ef establecimien-
to de las bases por parte del Estado, tanto por las decla-
raciones explicitas que hace en relacidon con el caracter
basico de la misma, y de los titulos competenciales gue
la amparan, como por su estructura y contenido, que
permiten inferir la vocacion y pretensitn de norma basica
del mercado de valores de la Ley 24/1988.

En efecto, no es exacto el triple reproche que los
recurrentes dirigen a la Ley por no haber declarado el
caracter basico de ia misma, por no aespecificar cuales
de sus preceptos tienen ese cardcter y cuales no y por
no haber invocado los titulos competenciales que la
smparan. De un lado, el art. 84 contiene una declaracién
expresa del caracter basico de algunos preceptos, con-
cretamente los que integran el Titula VIl {(Régimen de
supervision, inspeccion y sancién). Pero es que ademas,
por lo que respecta al resto de la Ley, existen numerosas
referencias en su expasicién de motivos que ponen cla-
risimamente de manifiesto la vocacion de norma basica
del mercado de valores. Asi, por ejemplo, se alude a
que la Ley «aspira a dotar a todo el ardenamiento de
los mercados de valores de una coherencia interna que
hoy se echa en falta. El fuerte entrelazamiento de los
distintos elementos que integran la Ley responde a una
vision global de la ordenacién de los mercados de valo-
res...n. Mds adelante se habla de «... una regulacién basi-
ca unitaria de los mercados de valores...» {apartado 5),
asl como de que «la Ley parte del irrenunciable principio
de unidad del orden econdmico y del sistema financiero
nacional del que el mercado de valores constituye pieza
esencial» {apartado 9). También se alude a que la Ley
recoge «unas normas minirmas de conducta de cuantes
operan con los mercados de valores...» {apartado 14)
y a que la Ley contempla un régimen sancionador ana-
logo al de la Ley de Disciplina e Intervencion de Entidades
de Crédito, que, sumado a éste, permite alcanzar el obje-
tivo de que todas las actividades financieras queden
sujetas a unormas homogéneas en la materia» (aparta-
do 15). Todo ello permite deducir, sin dificultad, que
la pretension de la Ley 24/1988 es, cuando menos,
ser la Ley de bases del mercado de valores 8, incluso,
en muchos aspectos ir mas alla de lo basico, por cuanto
que declara que gran parte de sus preceptos han de
ser calificados como normas de Derecho mercantil. No
es este el momento de determinar si esa pretension de
regulaciéon basica de ta Ley y el encuadramiento que

hace de la mayor parte de su articulado en el concepto
de «Derecho mercantil» son constitucionaimente legi-
timos. Esa es, precisamente, la guestién que hemos de
resolver en esta Sentencia al examinar precepto por pre-
cepto. De lo que ahora se trata es, simplemente, de
afirmar que, en contra de lo que sostienen los recurren-
tes, la Ley 24/1988 ha cumplido con la exigencia formal
de poner de manifiesto, si bien de una manera implicita
—salvo en lo que se refiere al Titulo VI, que lo ha hecho
de forma explicita (art. 84)}— su cardcter de norma bésica.

Finalmente, debemos rechazar también la cbjecidn
del Consejo Ejecutivo de Cataluiia de que la Ley no hace
explicita invocacidon de titulo competencial alguno que
habilite al Estado para regular los mercados de valores.
En primer lugar y, sobre todo, porque del principio de
Ley formal en la determinacidn de las bases no se deriva
para el legisiador la obligacién de invocar expresamente
el titulo competencial Qque ampara sus Leyes. Las com-
petencias son indisponibles e irrenunciables, tanto para
el legislador del Estado como para el de las Comunidades
Autonomas; operan ope Constitutionis, con independen-
cia de que uno u otro legislador hagan invocacion expli-
cita de las mismas. En segundo lugar, pdrque si bien
es verdad que el legislador no ha identificado esos titulos
por referencia numeérica a los apartados del art. 149
C.E, si se ha referido materialmente a ellos al hablar
de las normas de derecho mercantil, de un lado, y de
la unidad del orden econdmico vy del sistema financiero

" nacional, de otro; referencias todas ellas suficientes

para identificarlas con tos titulos competenciales del
art. 149.16, 11y 13CE. -

Rechazada en estos términos la tacha de inconsti-
tucionalidad formal que el Gobiernc Vasco y el Consejo
Ejecutivc de Catalufia han hecho a la Ley, procede que
nos adentremos ya sin més en el analisis pormenarizado
de los preceptos que han sido objeto de impugnacién
en [os tres recursos de inconstitucionalidad; lo que hare-
mos, an aras de la claridad, agrupando dichos preceptos
en los siguientes apartados: la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores, €l mercado primario de valores,
los mercados secundarios, las Sociedades y Agencias
de Valores y, finalmente, el régimen de supervisién, ins-
peccion y sancion.

Antes de examinar los preceptos de la Ley del Mer-
cado de Valores que han sido impugnados, sélo nos
resta advertir que en caso de gue procediese acoger
las alegaciones de los recurrentes, dicho acogimiento
no puede [levarnos a la declaracion de nulidad que éstos
pretenden, ya que al ser una contienda competencial
la que esta en el fundamento de sus recursos de incons-
titucionalidad, los preceptos que resultaran viciados de
incompetencia serfan inaplicables en las Comunidades
Auténomas recurrentes, pero seguirian siendo validos
¥ resultarian de aplicacién en las demas Comunidades
Autdénomas. -

7. En la Ley tiene un protagonismo estslar una ins-
titucién de nuevo cufio, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, pieza central y clave de bdveda del
sistema, como expresamente vieng a reconocer su pro-
pia Exposicién de Motivos, que cumple én este ambito
una mision equivalente a la que en el sector financiero
corresponde al Banco de Espafa vy a la que se «enco-
mienda la supervision e inspeccion del mercado de valo-
res, sin perjuicio de su colaboracién en las labores de
ordenacion del mismo y en el impulso de la implantacion
de su reforman, correspondiéndole, entre otras funcio-
nes, «velar por la transparencia de los diversos mercados,
la correcta formacion de los precios en los mismos y
fa proteccién de los inversores» {ap. 3). A su regulacién
la Ley dedica su Titulo Il y de &l son impugnados en
su integridad los arts. 13, 15, 17, 19y 20.
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a) Eiart. 13 crea asa Comision y define, de manera
genérica, las funciones gue le corresponde ejercer como
drgano encargado de velar por la transparencia de los
mercados de valores, la correcta formacion de los precios
en los mismas y la protecciéon de los inversores, pro-
moviendo la difusién de cuanta informacién sea nece-
saria para asegurar la consecucion de esos fines.

El Gobierno Vasco, que ha impugnado este precepto,
admite su constitucionalidad a condicidn de que se inter-
prete en el sentido de gue tales funciones, gque la Ley
atribuye a la Comision Nacional, lo son sin perjuicio de
las competencias que la Comunidad Auténoma tiene,
ex art. 10.29 del Estatuto de Autonomia del Pais Vasco,
de supervision, inspeccidn, ejercicio de la potestad san-
cionadora, protecciéon de los inversores, vigilancia de la
correcta formacion de los precios y de la transparencia
del mercado. Por su parte, el Consejo Ejecutivo de la
Generalidad de Cataluna limita su impugnacidn al primer
parrafe del art. 13 por considerar que invade las com-
petencias autondémicas al atribuir a Ia Comisién Nacional
del Mercade de Valores funciones ejecutivas cuyo ejer-
cicio se extiende a la totalidad del Estado. Asi, pues,
se trata de saber si los parrafos primero y segundc del
art. 13 de la Ley, Gnicos a los cuales se dirigen los repro-
ches, respetan o no el blogue de la constitucionalidad,

Por cuanto se refiere al apartado primero, esto es,
a la supervisidn, inspeccidn y sancién de los mercados
de valores y de la actividad de cuantas personas fisicas
y juridicas se relacionan en el tréfico de los mismos,
es evidente la conformidad dsl precepto impugnado con
la Constitucién vy los Estatutos de Autonomia de las
Comunidades Autdnomas, por cuanto que es la propia
Ley la que explicitamente ha salvado las competencias
autondémicas al decir, en e| apartado 2.° del art. 84, que
la atribucion de esas funciones a la Comision Nacionai
ase entendera sin perjuicio de las competencias de super-
visién, inspeccidn y sancion que correspondan a las
Comunidades Autbnomas que las tengan atribuidas...»,
Es claro, pues, que las competencias de éstas han sido
salvadas por la propia Ley, explicita y suficientemente,
y. €n consecuencia, con la excepcién de cuanto se dira
a la hora de enjuiciar el art. 84, nada hay de reprochable
en tal aspecto del precepto impugnado.

Con independencia de lo anterigr, ya hemos decla-
rado (STC 96/ 1996, Fundamento juridico 7.°) el caracter
basico de la norma (1ue atribuye a instituciones del Esta-
do (en aquel caso, el Banco de Esparia) la potestad san-
cionadora en materias que, como la que ahora nos ocupa,
afectan a la estabilidad del sistema financiero y a la
unidad del mercado y, por tanto, encuadrables en el
titulo competencial exart. 149.1.11 C.E.

A la misma conclusiéh —aun cuando por camingcs
diferentes— hay que llegar respecto de! segundo apar-
tado del art. 13, segin el cual «la Comisién Nacional
del Mercado de Valores velara por la transparencia de
los mercados de valores, la correcta formacién de los
precios en tps mismos ¥ la proteccion de los inversores,
promoviendo la difusién de cuanta informacidn sea nece-
saria para asegurar la consecucion de esos fines». La
simple lectura del precepto pone de relieve que no se
trata de una atribucién de funciones concretas y espe-
cificas a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
en menoscabo de las competencias de las Comunidades
Autdnomas recurrentes, sino de la definicién de unos
fines u objetivos cuyo cumplimiente encomienda el Esta-
do a dicho érgano. La legitimacién constitucional del
legistador estatal para atender a dichos fines, asfi como
para responsabilizar de su cumplimiento a la Comisién
. Nacional, no puede albergar duda alguna. Y ello por la

sencilla razén de que los tras objetivos (transparencia
en los mercados, correcta formacién de los precios y

proteccién de los inversores) sirven a la finalidad com(n
de garantizar la unidad del mercado donde ha de inser-

‘tarse el comercio de los valores.

No dice la Ley que las Comunidades Autdnomas con
competencias en la materia que hayan establecido, o
establezcan en el futuro, mercados de valores no puedan
atender a los mismos objetivos. sino que el Estado, a
través de la Comision Nacional, velara por su cumpli-
miento; 1o cual es algo que esta dentro de su compe-
tencia para establecer ese minimo comun normativo,
necesario —como ha admitido el propio Gobierno Vasco—
para la construccién del mercado Unico de valores, en
expresion igualmente empleada en su demanda. Todo
ello con mayor motivo si se piensa que.uno de los obje-
tivos —la correcta formacién de los precios— desborda
el ambito estricto de la ordenacién del crédito, para inci-
dir en el mas amplioc de la politica monetaria y financiera.

b) El art. 15 atribuye a la Comisidn Nacional una
potestad reglamentaria, en virtud de la cual «podra dictar
ias disposiciones que exija el desarrollo y ejecucion de
las normas contenidas en los Reales Decretos aprobados
por el Gobierno o en las Ordenes del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda, siempre tue estas disposiciones le
habiliten de modo expreso para ello». El precepto ni-
camente ha sido impugnado por el Parlamento de Cata-
lufa, para quien el art, 15 vulnera, de un lado, el art.
9.20 del Estatuto de Autonomia de Catalufia, por cuanto
es claro que atribuye a tal Comisién funcionas ejecutivas,
gue corresponden exclusivamente a la Generalidad, ya
que al Estado sélo puede corresponderle la determina-
cién de las bases. De otro, el precepto impugnado vul-
nera, segun el Parlamento Catalan, el art. 97 C.E,, de
acuerdo con el cual la potestad reglamentaria corres-
ponde exclusivamente al Consejo de Ministros cuando
se trata de dictar reglamentos de sjecucibn, sin que que-
pa admitir la delegacion del ejercicio de esta potestad,
ni tan siquiera en un Ministro, que s6lo puede dictar
reglamentos de organizacién en materias propias de su
Departamento,

Pues bien, por o que respecta, en primer lugar, a
la vulneracion del art. 87 C.E.. hay gue decir que la inter-
pretacion que del mismo hace el Parlamento de Cataluita
estd muy lejos de la que este Tribunal ha hecho de este
precepto constitucional. En efecto, ya en nuestra STC
13/1988 dijimos que era rechazable el argumento
segun el cual la potestad reglamentaria corresponde
exclusivamente al Gobjerno, sin que éste pueda a su -
vez conferirla validamente a otros érganos diferentes,
toda vez que la potestad reglamentaria del Gobierno,
por ser originaria, no excluye la posibilidad de delega-
ciones singulares {Fundamento juridico 4.°). Pero es mas,
como ha quedado dicho en nuestra STC 13571992, «la
desconcentracién de la potestad reglamentaria es posi-
ble formaimente y, en muchas ocasiones, necesaria des-
de la perspectiva del contenido de la norma. Efectiva-
mente, la habilitacion al Gobierno de la Nacién que con-
tiene el art. 97 C.E. no puede entenderse con un criterio
estricto, al pie de la letra, sin limitar la advocacion dsl
titular a un organc colegiado especifico. el Conséjo de
Ministros, sing también a éstos, .que lo componen, y
a instituciones como el Banco de Espaiia, asesor de aquél

ejecutor inmediato de su politica monetaria y crediticia
(...), que ... tiene conferida explicitamente la potestad
reglamentaria en el ambito de su actuacién» {Fundamen-
to juridico 3.°). ' :

La aplicacién de la doctrina que acaba de exponerse
al caso que nos ocupa ha de lievarnos, sin necesidad
de mayores argumentos, a la conclusion de que el art.
15 de la Ley impugnada es conforme al art. 97 C.E.
ya gue la Comisidon Nacional del Mercado de Valores
as un ente de Derecho plblico a quien la Ley encomienda
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la supervisitn e inspeccion de los mercados de valores,
asi camo el asesoramiento al Gobiermno, al Ministerio de
Economia y Hacienda, y, en su caso, a los érganos equi-
valentes de las Comunidades Auténomas, en las mate-
rias relacionadas con los mercados de valores. Nada hay
que oponer, pues, desde la perspectiva del art. 97 C.E.
al hecho de que of legislador estatal haya dotado a la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores de una serie
de potestades, incluida la reglamentaria, para que pueda
cumplir adecuadamente sus funciones. :

Tampoco puede compartirse la alegacién del
recurrente de que el art. 15 de la Ley supone una invasion
en las competencias de la Generalidad de Cataluiia {art.
9.20 E.A.C). por el hecho de reservar al Estado com-
petencias ejecutivas. En primer lugar hay que distinguir
la decision legislativa de atribuir potestad regtamentaria
a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de un
lado, de la naturaleza (ejecutiva o no} que tiene el con-
creto gjercicio de dicha potestad por parte del érgano
administrativo a quien le ha sido atribuida. Cuando el
legislador estatal dota de potestad reglamentaria a la
citada Comision, con los limites subjetivos y objetivos
a los que se ha hecho referencia, no esta ejerciendo,
obvio es decirlo, una competencia ejecutiva, sino una
funcién de ordenacion de! sector que tiene caracter bési-
c0, por la sencilla razén de que se trata de una decision
en virtud de la cual una Administracién, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, se convierte en pro-
ductora de normas con el alcance y la eficacia que las
normas tienan, esto es, con efectos de obligar-a todos,
en la materia a la gue se refieren. Por lo que respecta
al segundo plano que hemos distinguido, esto es, a la
calificacion que merece la produccion de Circulares por
parte de este ente ¢ entidad de Derecho publico, no
pueden confundirse los términos vy calificar, sin mas, a
unas competencias —las de elaboracién de Reglamen-
tos— como ejecutivas sélo por &l hecho de que dichas
Circulares se justifiquen por la necesidad de dar desarro-
llo v ejecucién a unas normas de rango jerdrquico supe-
rior que serian los Decretos del Consejo de Ministros
y las Ordenes ministeriales. Dictar este tipo de Circulares
es una actividad normativa y, en consecuencia, ha de
situarse en el plano de la ordenacidn general por parte
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores de las

materias que les son propias y no en el de las com-

petencias ejecutivas.

Conviene recordar aqul que, como hemos declarado
en numerosas Sentencias, «no cabe descartar de ante-
mano que las bases pueden comprender regulaciones
detalladas de aspectos concretos de las materias o que,
incluso, pueden incluir la potestad de reatizar actos de
ejecucién... En la ordenacién de sectores econémicos
como el crédito, la consecucion de aguellos intereses
generales perseguidos por la regulacién estata! de las
bases del crédito, exigiré que, atendiendo a circunstan-
cias coyunturales y a objetivos de politica monetaria y
financiera, el Gobierno de la Nacion proceda a la con-
crecion e incluso a la cuantificacién de medidas con-
tenidas en la regulacién béasica del crédito, pues al
Gobierno de la Nacién le corresponde tanto la direccién
de la politica financiera nacional y de la politica eco-
nomica general, como la coordinacién de las mismas
con las que pueda tener cada Comunidad en su ambito
respectivor (por todas, STC 178/1992, Fundamento juri-
dico 2.9},

Dicho eso, solo a la luz del contenido concreto de
las Circufares que dicte la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores podremos preguntarnos si estdn o no
dentro del ejercicio legitimo de las competencias que
la Constitucién ha reservado al Estado en la materia.
Pero en abstracto y a priori no puede decirse que fa
atribucion de potestad reglamentaria a la citada Comi-

sién, dentro del Ambito material que le es propio, invada
por si sola las competencias de la Comunidad Auténoma
recurrente.

c} El art. 17 —que ha sido impugnado por los tres
recurrentes— regula la composicion del Consejo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, 6rgano deci-
sor que cuenta con otro asesor, el Comité Consultivo
{arts. 22 y 23). Los demandantes consideran que este
precepto es inconstitucional por no prever la presencia
de las Comunidades Auténomas en el dérgano decisor
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, a quien
se sncomiendan funciones de naturaleza ejecutiva cuyo
ejercicio corresponde,.en su dmbito territorial respectivo,
a aquellas Comunidades Auténomas, razon por la cual
han de estar presentes en la composicidon de tal érgano
rector. En apoyo de estas alegaciones se invaca la doc-
trina de la STC 29/1986, segin la cual, en materias
sobre las que las Comunidades Auténomas tienen com- -
petencias, éstas no pueden quedar ausentes en los ¢rga-
nos de ejecucion del Estade. También coinciden los tres
demandantes en que la presencia de las Comunidades
Autdnomas en el Comité consultivo de la Comision no
es suficiente para colmar la necesaria participacion de
las mismas en dicho drgano; ellc no solo por el caracter
consultivo, v no ejecutivo del Comité, sinc también por-
gue la articulacién del mismo permite que el Estado pue-
da tener la mayoria absoluta. Por su parte, el Abogado
del Estado rechaza las alegaciones de los recurrentes,
haciendo hincapié en gue los mismos ne han interpre-
tado bien la doctrina de la STC 29/1986 que citan como
fundamento de su pretension.

Y en efacto, hay que convenir con el Abogado del
Estado que la doctrina de ta STC 29/1986, confirmada,
entre otras, por las SSTC 19971989 y 177/1990, no
resulta aplicable al presente caso porqgue, si bien es cierto
gue en aquel supuesta declaramos que las Comunidades
Autdnomas con competencias para la ejecucion de fos
planes de reconversién industrial y los relativos a las
zonas de urgente reindustriatizacién (Z.UR.} no podian
quedar ausentes de los Grganos de ejecucidn del Estado,
no lo es menos que se trataba de un caso de «con-
currencia competencial a ejsrcer en régimen de respon-
sabilidad comun» o lo que es igual, de «una tarea comuin
o rasponsabilidad comin del Estado y las Comunidades
Autonomas», Aun asi, declaramos entonces gue «ni la
Constitucion ni los Estatutos imponen criterios ciertos
para determinar cuanias y cudles Comunidades Auté-
nomas deben estar representadas en tales drganos; y
menos aun, en qué 6rganos y de qué maneran (STC
29/1986, Fundamento juridico 5.°).

En e presente caso no estamos ante una tarea a
realizar conjuntamente por el Estado y las Comunidades
Autonomas, sing ante el gjercicio de una competencia
exclusiva del Estado derivada del titulo «bases de la orde-
nacién del crédito» que, a su vez, debe ser enmarcada,
como si de dos circulos concéntricos se tratara, en los
principios basicos de la denominada «Constitucidn eco-
némica» y, especialmente, en la exigencia de la unidad
del orden econdmico en todo el &mbito del Estado (STC
96/1984, Fundamento juridico 3.°). :

Una de las manifestaciones de la unidad del orden
aconémico es al principio de unidad de mercado, incluido
al mercado de valores, reconocido implicitamente —co-
mo también dijimos en la Sentencia que acaba de citar-
se— por el art. 139.2 C.E. Pues bien, la construccién
de un mercado de valores regido por el principio de
unidad, esto es, de un «mercado unicon, en la expresion
empleada por uno de los recurrentes {Gobierno Vasco),
exige un mihimo normativo, presupuesto necesario para
que el reparto de competencias entre al Estado y las
distintas Comunidades Auténomas en materias econé-
micas no conduzca a resultados disfuncionales o dis-
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gregadores (STC 1/1982, Fundamento juridica 1.°). Este
planteamiento, aceptado explicitamente por el Gobierno
Vasco, ha de llevarnos a concluir que el Estado —que
es a quien corresponde garantizar la unidad del mercado
de valores— es competente para crear un ente publico
y para encomendarle el ejercicio de las facultades que
sean necesarias para preservar dicha unidad {velar por
la transparencia de los mercados, la correcta formacién
de los precios en ellos y la proteccion de los inversores).
Por las mismas razones, es igualmente competente para
dotar a ese ente publico de 1a organizacidn que estime
mé&s conveniente para atender a dicho cometido, sin per-
juicio de gue, habida cuenta de su trascendencia y de
la intercomunicabilidad del mercado primario de valores,
hubiera sido igualmente legitimo constitucionalmente
dar entrada a las Comunidades Auténomas con com-
petencias en el mercado secundario para la composicién
de dicho Consejo. Asi pues, el art. 17 no resulta contratio
al orden constitucional de competencias.

d) Los arts. 19 y 20 de la Ley regulan la duracion
del mandato del Presidente, el Vicepresidente y los Con-
sejeros electos del Consejo de la Comision Naciénal del
Mercado de Valores (art. 19), asi como las causas de
cese en estos cargos {art. 20).

El Parlamento de Catalufia, inico que ha impugnado
el art. 19, considera que el precepto es inconstitucional
por conexion con el art. 17 vy, por tanto, por el hecho
de que la Comunidad Auténoma no tenga ni un solo
representante en el Consejo de la Comisidn, Respecto
del art. 20, el Parlamento de Cataluia reitera la misma
alegacion y el Consejo Ejecutivo, por su parte, afiade
que su inconstitucionalidad —predicada en términos
generales de los arts. 17 a 20— deriva del hecho de
no prever la presencia en el Comité de representantes
de las Comunidades Autdnomas y atribuir dnicamente
su nombramiento y cese al Gobierno,

Aparte del hecho de que tanto la composicion del
Conséjo, como el nombramiento de sus miembros no
estan regulados en ios arts. 19 y 20, sino en el 17,
es manifiesto que, por las mismas razones gue se han
invocado respecto de este precepto, los arts. 19 y 20
de la Ley no invaden competencia alguna de las Comu-
nidades Auténomas, desde el momento en que siendo
la Comision Nacional del Mercado de Valores un ente
publico estatal en la terminologia coetanea a su pro-
mulgacidn (art. 14 de su Ley) 0 un «organismo publico»
en la actual {Ley 6/1997, de Qrganizacion y Funcio-
namiento de la Administracion General del Estado. que
ha derogado el art. 6.5 del texto refundido de ia Ley
General Presupuestaria), es al Estado a quien correspon-
de. en la expresion mas elemental de su competencia
de gutoorganizacion, determinar que érganos designan
a los miembros del Consejo, asi como los aspectos rela-
tivos a la duracion de su mandato y a las causas y con-
secuencias del cese en sus respectivos cargos. Por tanto,
los arts. 19 y 20 de la Ley son respetuosos con el orden
de distribucion de competencias en esta materia.

8. En relacion con el mercado primario de valores,
concepto que sirve de rotwlo al Titulo Il de la Ley, el
Gobierno Vasco ha impugnado los arts. 26, 27 y 28,
mientras que el Parlamento de Catalufia reduce su dis-
crepancia al parrafo cuarto del ultimo y el Consejo Eje-
cutivo de la Generalidad no le encuentra tacha alguna.
Dada la intima conexién de todos sllos con el art. 92,
la respuesta gue demos a la impugnacion de agquéllos
ha de alcanzar también a éste. :

El Gobierno Vasco considera que los arts, 26, 27 y
28 presuponen la exclusiva competencia de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores para la llevanza de
los Registros a que alude el art, 92 de la Ley, siendo
ésta una compsetencia de la Comunidad Autdnoma

(art, 10.29 E.APV.) por tratarse de una actividad de
mera ejecucidon. Podria exigirse, argumenta la represen-
tacion del Gobierno Vasco, la maxima coordinacién entre
los Registros de los distintos ambitos territariales, pero
no sustraer a la Comunidad Autdnoma esta competencia
sobre meros actos de ejecucion. Por tanto, las referencias
a la Comision Nacional del Mercado de Valores deberian
entenderse hechas al érgano que ejerza tales funciones
en la Comunidad Auténoma del Pais Vasco. Dicho esto,
queda de manifiesto que, a pesar de la impugnacidn
global y aparentemente integra del contenido de esos
tres preceptos, el Gobierno Vasco sélo cuestiona la cons-
tituclonalidad de la llevanza por la Comisién Nacional
de los Registros aludidos en el art. 92, en relacidn con
las actuaciones previas reguladas por los arts. 26, 27
y 28, A ésa, pues, Y séio a esa cuestion debemos dar
respuesta en nuestra STC. Por su parte, el Parlamento
de Cataluiia, que sdlc ha impugnado el parrafo cuarto
de! art. 28 (verificacion por la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores del cumplimiento de los requisitos
del folleto informativo y Registro del mismo), lo considera
inconstitucional por entender que este Tribunal ya ha
establecido claramente que la autorizacion del folleto
es un acto de ejecucidn que corresponde a la Comunidad
Auténoma. ’

El Abogado del Estado rechaza las alegaciones de
uno y otro recurrente argumentando que la doctrina de
la STC 96/1984, relativa a la competencia para la auto-
rizaciéon del folleto de emision, no resulta aplicable al
caso, porque la Ley del Mercado de Valores ha suprimido
la autorizacion administrativa de la emision de valores
y la ha sustituido por un mecanismo de verificacidn-ins-
cripcién en los Registros. Esa actividad, segun ahade,
tiene caricter ejecutivo, pero constituye un instrumento
al servicio de una finalidad que no se puede considerar
inconstitucional: la de obtener la maxima difusién de
informacién. Ello, ademas, no impide que las Comuni-
dades Auténomas puedan crear instrumentos auxiliares
para dar aun mayor publicidad a las emisiones de'valores
gue tengan lugar en su territorio, pero sin impedir que
la Comisién Nacional del Mercado de Valores pueda con-
tar con sus propios instrumentos de publicidad.

Expuestas, de esta forma sucinta, las posicionas que
mantienan |las partes en torno a los arts. 26, 27 y 28
de la Ley, dos son las preguntas a contestar, cifiéndonos
a los términos en que han sido planteadas por el Gobier-
no del Pais Vasco y por ¢l Parlamento de Cataluiia: la
de si la llevanza de los Registros del art. 92 por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores invade las com-
petencias autondmicas y la de si el Registro del folleto
de emisidn de valores vulnera la competencia para auto-
rizar el follete que, como reconocimos en nuestra STC
9671984, corresponde a las Comunidades Auténomas.

a) De acuerdo con los arts. 26, 27 y 28, y con el
art. 92 con el que estos preceptos estdn estrechamente
conectados —a cuya impugnacién damos también res-
puesta ahora—, la Comision mantendra, con e! caracter
de Registros oficiales. y con relacion al Mercado Primario
de Valores, los siguientes Registros: el Registro de comu-
nicacién de proyectos de emision [art. 26 a} y 92 b))
el Registro del acuerdo de emisidn, las caracteristicas
de los valores emitidos y los derechos y obligaciones
de sus tenedores [arts. 26 c) vy 92 c}]; el Registro de

‘las auditorias de cuentas de los. estados financieros de!

emisor [arts. 26 c) vy 92 c)] v el Registro de los folletos
in;ozr?ativos aprobados por la Comision [art. 26 d}, 28
Y . _

El caracter pablico de estos Registros. puesto de mani-
fiesto en el principio de libre acceso a los mismoes que
consagra el art. 92, junto con la funcidén de difusidn
de la informacion que cumplen, son elementos insepa-
rahles del nuevo régimen juridico implantado por |a Ley
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del Mercado de Valores, que ha venido a sustituir Ja
autorizacion administrativa de la emision de valores por
la verificacion-Registro del cumplimiento de los requi-
sitos a que ahora se sujeta esta actividad econdmica.
Por esa razon, la respuesta a las dos cuestiones plan-

teadas por el Gobierno Vasco y por el Parlamento de.

Catalufia en relacién con estos preceptos ha de ser
unitaria.

Como ya ha quedado dicho, la atribucién a un ente
publico de las funciones que el art. 13 de la Ley enco-
mienda a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
{velar por la transparencia de los Mercados de Valores,
la correcta formacién de los precios en los mismos vy
la proteccian de los inversores) forma parte del ejercicio
legitimo de las competencias del Estado, por cuanto
constituye un presupuesto necesario para garantizar el

principio de unidad del mercado de valores que es, como |

también hemos dicho, una manifestacion del principio
de la unidad del orden econdmico (STC 96/1984, Fun-
damento juridico 3.°). La llevanza de los Registros enu-
merados en el art. 92 de la Ley por la Comision Nacional
del Mercado de Valores responde a la necesidad de
poner en conocimiento de los inversores todos las ele-
mentos necesarios para que éstos puedan tomar la deci-
sién de invertir en los mercados de valores conociendo
la entidad del emisar, sus estados financieros, asi como
todas las caracteristicas de los valores que se emiten;
extremos todos ellos que influyen en la rentabilidad de
la operacidn realizada por los ahorradores.

La concentracién en el 4rgano rectar de los mercados
de Vvalores de la llevanza de estos Registros es una garan-
tia de la igualdad en el acceso de los inversares a unos
mercados en los que, por la desmataerializacion de los
bienes que son objeto de los mismos y por la inter-
conexién con los mercados internacionales, la informa-
cidén resulta ser el elemento de mayar trascendencia a
ia hora de realizar las correspondientes operaciones.

Por otro lado. debe sefalarse que la existencia de
estos Registros en manos de la Comision Nacional del
Mercado de Valores resulta inseparable de la exigencia,
por parte de la Ley, del cumplimiento de una serie de
requisitos a los que se sujeta la emision de valores. Y

es que, como ha quedado dicho, la emisidn de valores’

ya ho requiere autorizacion administrativa previa vy, en
su lugar, se exigen una serie de requisitos cuya veri-
ficacién y posterior inscripcion se encomienda a la Comi-
sidn Nacional {art. 25 ILM.V.).
Pues bien, la determinacién de los reguisitos que
* deben acompafiar a una emision de obligaciones {(co-
municacion del proyecto de emision; aportacion de los
documentos que acrediten el acuerdo de emision, las
caracteristicas de los valores emitidos y los derechos
y obligaciones de sus tenedores; Registro de una audi-
toria de cuentas de los estados financieros del emisor
y presentacion y Registro del folleto informativo sobre
fa emisién proyectada) es una decisidn basica que corres-
" ponde adoptar al Estado por cuanto que con ello se
pretende preservar la unidad del mercado de capitales.
Para alcanzar los objetivos inherentes al principio de uni-
dad del mercado es necesario, en efecto, que las con-
diciones de emision de valores sean homogeneas, pues
en caso contrario se pondria en riesgo la igualdad y
la seguridad de los inversores en todo el territorio
nacional.

Una vez sentado que fijar esos requisitos es com-
petencia del Estado, es facil concluir gue los Registros
cuya llevanza se encomienda a la tan citada Comisién
no sen mas que un instrumento del que el Estado puede

- dotarse legitimamente para el ejercicio eficaz de dicha
competencia. En efecto, y en aplicacion de la doctrina
de nuestra STC 157/198b, reiterada luego en otras tres,
las SSTC 24371994, 102/1995 y 197/1996, hay que

decir que la inscripcion registral estd al servicio del
correcto vy eficaz cumplimientio de los fines a que sirve
la Comisién Nacional del Mercado de Valeres y se pre-
senta, asi, como el ejercicioc de una facultad estricta-
mente auxiliar o instrumental respecto de la competencia
estatal de garantizar la unidad del mercado de capitales,
a través de la difusion de la informacion necesaria para
asegurar, en términos de igualdad, la proteccion de los
inversores en todo el territorio nacional. Esta es nuestra
doctrina, cuya mas reciente expresion es la ST

19771996 (Fundamentos juridicos 12 y 13), '

b) Por ultimo, el alegato del Parlamento de Catalufia
en el sentido de que atribuir a Ja Coemisién Nacional
del Mercado de Valores de la facuitad de verHicar y reqis-
trar el folleto informativo invade la competencia auto-
ndmica de autorizacion de dicho folleto {STC 96/1984)
debe rechazarse por otras razones. Ante todo ha de recor-
darse que las bases, por su propia esencia, tienen voca-
cidn de estabilidad, pero en ningln caso son inamovibles
ni puede predicarse de ellas la petrificacién, incompatible
no solo con el talante evolutivo del Derecho, sino con
el propio dinamismo del sector de la economia en el
cual se insertan {(STC 135/1992, Fundamento )uridi-
co 2.°), lo que resulta especialmente significativo en el
presente caso. En el régimen juridico actual se ha suprk-
mido la exigencia de la autorizacion administrativa previa
para la emision de valores, que fue introducida por el
Real Decreto 1.851/1978, de 10 de julio. En su jugar,
se ha vueito al principio de libertad de emision, exigién- .
dose —en consonancia con la. Directiva del Consejo
89/298, de 17 de abril— la difusién del folleto infor-
mativo con ungs contenidos minimos para conocimiento
de los posibles inversores. Por ello, el folleto adquiere
an peso especifico mayor; su sentido, alcance y funcion
no es hoy el mismo que cuande por el Pleno de este
Tribunal se dicté la STC 96/ 1984. Esta Ultima Sentencia
no puede ser considerada haciendo abstraccion del con-
texto en el que fue dictada, corno en la misma se viene

" a reconocer explicitamente {Fundamento juridico 6.°),

habida cuenta de «la situacion legislativa» al tiempo de
su pronunciamiento «no habiéndose dictado su regu-
lacidon por normas del Estado posconstitucionales». Hoy,
sin embargo. la situacién es bien distinta; existe una
normativa estatal —cuya cabecera es la Ley impugnada
que ha operado una radical transformacion en la orga-
nizacion y funcionamiento de los mercados de valores
y. entre ellos, del primario, dentre de un contexto inter-.
nacional de globalizacion de los mercados que no se
compadece con la division o atomizacidon del mercado
de valores nacional, ¥ en el cual el folleto informativo
y su verificacion por la Comisién Nacional cumplen un
papel capital para la garantia de los inversores y la trans-
parencia del mercado. Por tanto, no puede la Comunidad
Autdnoma seguir revindicando la competencia de auto-
rizacion del folleto con fundamento en lo dicho en tal
Sentencia (Fundamento juridico 6.°), pues siendo cierto
gue este Tribunal reconocid en ella [a titularidad auto-
némica sobre aquella autorizacion, no lo es menos gue
el legislador estatal, en una decisién que participa, sin
duda, de la naturaleza de bésica, ha suprimido |la auto-
rizacion administrativa previa, dando por ello mayor real
ce al folleto informativo. Por otra parte, ello se encuadra
en el marca del mercado primario de valores, como con-
cepto muy distinto del «secundario», materializade en
las Bolsas como su manifestacidn mas representativa
{art. 31 LMV.).

Lo que habra gue preguntarse, por tanto, y esto es
lo que en el fondo estad planteando realmente el Par-
lamento de Catalufia, es si el acto de verificacién a que
se refiere el parrafo 4.° del art. 28 invade las compe-
tencias de la Comunidad Auténoma. La respuesta ha
de ser necesariamente negativa, por cuanto, como ya
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ha quedado dicho, mediante las exigencias que el art.
26 de la Ley impone a las emisiones de valores se trata
de establecer un sistema de informacidén que garantice
la transparencia en el mercado de valores, dentro de
una politica econdmica tendente a liberalizar nuestro sis-
tema financiero, potenciando el funcionamiento de los
mecanismos de mercado dentro del mismo. Estas nor-
-mas tienen, pues, caracter basico, y si bien es cierto
que Ja verificacion del cumplimiento de las mismas es
un acto de ejecucian, no lo es menos que ello no puede
impedir que el Estado, a través de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, sea quien haya de asumir esa
competencia de verificacidon como condicién cronolégi-
camente previa y necesaria a la posterior inscripcidn
en los respectivos Registros de una informacidn, minima

y homogénea, que resulta indispensable para garantizar, -

en términos de igualdad, la proteccidn de los inversores,
La verificacion es, pues, un acto de ejecuciéon encua-
drable dentro de la competencia estatal sobre las bases
de la ordenacion del crédito (en sentido analoge STC
155/19806, Fundamento juridico 7.9),

Hay que concluir, por lo dicho, que los arts. 26, 27,
28 y 92 de la Ley del Mearcado de Valores respetan
el orden constitucional de competencias.

9. Los mercados secundarios oficiales de valores
se regulan en el Titulo IV de la Ley v en este ambito
se mueven su Capitulo Primero, Disposiciones generales
{arts. 31, 32, 33, 34, 35, 36, 40, parrafo 2.° y 42),
el Segundo, Bolsas de Valores (arts. 45, 46, 47, 48,
49, 50, 51, 52, 63, parrafe 1.2, y 54), v el Cuarte, otros
mercados secundarios (art. 59), preceptos. los acotados,
gue han sido objeto de impugnacion.

Antes de abordar el examen de cada una de dichas
disposiciones conviene recordar que, como ha guedado
dicho supra (Fundamento juridico 5.°), las competencias
exclusivas de las Comunidades Auténomas sobre la
materia atafien al establecimiento vy regulacién de Bolsas
de Comercic y demas centros de contratacion de valores,
esto es, recaen sobre un dmbito concreto de negocia-
bilidad de valores en el mercado secundario, sin perjuicio,
cltaro estd, del desarrollo legislative y la ejecucion de
las bases que el Estado adopte en la ordenacion del
crédito y en la planificacién general de la actividad eco-
ndémica. Tampoco puede quedar en el olvido el talante
palisémica del vocablo «mercado», que, junto a un con-
cepto genérico, abstracto y funcional, presenta una
dimensién concreta, fisica y espacial, como «centro de
contratacion». Pues bien, las funciones de la Comision
Nacional del Mercado de Valores operan en el mercado
entendido en la primera de las dos acepciones.

A Disposiciones generales: arts. 31, 32, 33, 34, 35,
36,402y 42

a) Del art. 31, impugnado por el Gobierno Vasco
y por el Consejo Ejecutwo Catalan, es problematico tan
sélo su apartade ¢}, con una evidente conexion con el
art. 59, también puesto en tela de juicio. Alli se dice
que, ademas de las Bolsas de Valores y del Mercadg
de la Deuda Piblica, tendran también la misma con-
sideracidon waguellos otros, de ambito estatal y referentes
a valores representados mediante anotaciones en cuen-
ta, que se creen en virtud de lo previsto en el art. 59»,
donde, por su parte, se faculta al Gobierno para regular
la organizacién y el funcionamiento de ellos con arreglo
a las mismos principios establecidos en la Ley para los
otros dos.

Segun el Gobierno Vasco y la Generalidad de Cata-
luha, ambos preceptos infringen los arts. 10.29 y 9.20
de los respectivos Estatutos de Autonomia, que atribuyen
a esas Comunidades Autdnomas la competencia excly-
siva para el establecimiento y la ordenacion o regulacion
de centros de contratacion de valores, por cuanto impi-

den que las Comunidades Auténomas puedan crear
otros mercados secundarios que no sean los alli pre-
vistos, a lo cual se afade que resulta totalmente ficticia
la posibilidad de que puedan subsistir mercados de valo-
res de ambito local o autonémico, pues cualquier empre-
sa optaria sin duda por ofrecer sus valores en los mer-
cados estatales o internacionales, donde los superiores
volimenes de demanda garantizan en mejor medlda la
cobertura.

El Abogado del Estado se apone a la pretensién de
los recurrentes argumentando que su razonamiento es
palmariamente erréneo, al confundir la organizacion de
nuevos mercados secundarios oficiales de valores repre-
sentados mediante anptaciones en cuenta con el esta-
blecimiento de centros de contratacién. Organizar nue-
vos mercados oficiales de valores representados por ano-
taciones en cuenta es una decision que entrafa la crea-
cién, con caracter oficial, de un nuevo tipo de valores
adesmaterializados», es decir, de un nuevo tipo de cosa
u objeto de trafico mercantil, lo que significa que la com-
petencia para hacerlo se sitia en el dmbito de la legis-
lacién mercantil. Organizado que sea un mercado secun-
dario oficial de valores, es decir, una vez creado y orde-
nado por el Estado, las Comunidades Auténomas com-
petentes podran establecer, dentro de su territorio, cen-
tros de contratacion de los valores que se negocien en
los nuevos mercados.

En efecto, como sostiene el Abogado del Estado, una
cosa es regular los mercados de valores, creando el pri-
mario y 10s secundarios, y estableciendo dentro de estos
ultimos los diferentes tipos de mercados oficiales y mer-
cados no oficiales, y otra muy diferente es decidir sobre
el establecimiento, en el terfitorio correspondiente, de
esos mercados concretos. En virtud de los titulos com-
petenciales que se derivan de los apartados 6, 11
y 13 del art. 149.1 C.E,, corresponde al Estado configurar
los tipos de mercados oficiales, y no oficiales, en los
que haya de tener lugar la negociacion de los valores,
segun su diversa naturaleza, correspondiéndole asimis-
mo determinar las condiciones generales de los con-
tratos propios de estos mercados. Ahora bien, una vez
establecido el marco legal de dichos mercados —ele-
mento esencial del cual lo constituye, sin duda alguna,
la creacién misma del tipo de mercado de que se trate—,
es de la competencia exclusiva de la Comunidad Auté-
noma instaurar en su respectivo territorio los distintos
mercados (Bolsas, mercado de deuda publica, mercados
de futuros y opciones, etc.) y proceder a su regulacion
dentro del marco de las bases establecidas por el Estado.

De acuerdo con lo dicho, los arts. 31 ¢} y 59 de
ta Ley invadirian las competencias autondémicas si se

" entendiera que impiden a las Comunidades Auténomas

recurrentes establecer y ordenar otro tipo de mercado
gue no sean las Bolsas de Valores, ya que las Comu-
nidades Autdnomas han asumido la competencia exclu-
siva para el establecimiento y regulacidn no sdlo de las
Bolsas, sino de los centros de contratacién de valores.
La denominacion «centros de contratacion de valares»
engloba, como ha quedado dicho, la diversidad de tipos
de mercados que, con independencia de su materiali-
zacion o no en espacios fisicos concretos, puedan existir
en el sistema financiero. De acuerdo con ello, la com-
petencia exclusiva de las Comunidades Auténomas no
puede quedar limitada al establecimiento y regulacion
de las Bolsas de Valores v, en consecuencia, dehe enten-
derse que los arts. 31 ¢) y 592 se refieren sélo y exclu-
sivamente a los mercados secundarios oficiales de ambi-
to estatal, cuya creacién, establecimiento y regulacion
corresponde al Gobierno por disposicion expresa de la
Ley, pero no afectan a los mercados de ambito auto-
nomico.



BOE num. 187. Suplemento

Miércoles 6 adosto 1997 61

En apoyo de esta interpretacién debe decirse que,
en el ejercicio de la facultad que le atribuye el art. 59
de la Ley, el Gobierno ha regulado los denominados mer-
cados oficiales de futuros y opciones en el Real Decre-
to 1.814/1991, respecto del cual ninguna de las Comu-
nidades Auténomas recurrentes ha planteado conflicto
de competencias. El citado Real Decreto cine su ambito
de aplicacion a la creacion, organizacion y funcionamien-
to de los mercados oficiales de futuros financieros y
de opciones financieras de ambito estatal (art. 1), v ello
deja abierta la posibilidad de gue las Comunidades Auto-
nomas establezcan y regulen, en sus respectives ambi-
tos, ese tipo de mercados, siempre que dicha regulacion
se ajuste a los principios establecidos en la Ley para
las Bolsas de Valores y el Mercado de Deuda Pudblica
en anotaciones en cuenta, por cuanto dichos principtos
constituyen el marco normativo coman de los mercados
secundarios oficiales de valores,

Asi interpretados, los preceptos impugnados por el
Gobierno Vasco y el Consejo Ejecutivo de Cataluiia [arts.
31 ¢} v B9] son conformes con la distribucién compe-
tencial gue rige en la materia.

b) Del art. 32 sélo se impugna el parrafo primero.
Asi se dice en las demandas del Parlamento y del Consejo
Ejecutivo de Catalufia y asi se deduce con suficiente
claridad de la demanda del Gobierno Vasco. El reproche
sustancial gue en las tres se le hace es que la verificacion
del cumplimiento de los requisitos para la admision de
valares a negoaciacion es un acto de naturaleza ejecutiva
que deben realizar las Comunidades Autdnomas con
competencia en la materia, sin que la construccion de
un mercado Unico de valores pueda justificar —porque
no lo exige— su centralizaciéon en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. La garantia de la creacidon de
un mercado Gnico es plenamente compatible con que
la verificacién det cumplimiento de los requisitos se haga,
con eficacia para todas las Bolsas de Valores, por la
Comuniddd Auténoma respecto de los valores que se
negocian en los mercados radicados en su territorio.

El Abogado del Estado rechaza las alegaciones de
los recurrentes y defiende la constitucionalidad del pre-
cepto impugnado argumentando que la admision & nego-
ciacion ha sido configurada comao un procedimiento com-
plejo que incluye la verificacidon de la Comision Nacional
det Mercado de Valores y el posterior acuerdo de admi-
sion del organismo rector de cada mercado. La inter-
vencion de la Comision Nacional del Mercado de Valores
en el procedimiento atiende a la finalidad de lograr la
publicidad de las admisiones a negociacién y por ello
no puede reputarse que el art. 32.1 sea lesivo de com-
petencia autondmica alguna, por cuanto nada wmpide
a las Comunidades Autdnomas crear medios adicionales
de publicidad de 1a admision de valores a negociacion
en las Bolsas ubicadas en su territorio.

En efecto asi es. El art. 32, parrafo 1.°, no vulnera
las competencias de las Comunidades Auténomas
recurrentes por atribuir a fa Comision Nacicnal del Mer-
cado de Valores {a facultad de verificar el cumplimiento
de los requisitos exigidos para la admisién de valores
o negociacidén. La naturaleza ejecutiva del acto de veri-
ficaciéon no es suficiente para determinar, por si sola,
la competencia autonémica para llevar a cabo dicha acti-
vidad. En primer lugar, porque es doctrina reiterada de
este Trihunal Constitucional que, aun cuande en principio
la aplicacién de la norma a cada supuesto de hecho
individualizado parezca quedar extramurcs de la orde-
nacion basica de una materia, es posible que queden
comprendidos en el ambito de lo basico meros actos
de ejecucion, esto es, actos administrativos singulares,
en cuanto resulten necesarios para la preservacion de
lo basico o para garantizar, con caracter complementario,
la consecucidn de los fines inherentes a la regulacion

basica. Esta posibilidad tiene su fundamento en las exi-
gencias de la unidad del sistema economico financiero,
para cuya preservacion no bastan los denceminadores
comunes de naturaleza normativa. En definitiva, las com-
petencias para el desarrollo legislativo o la ejecucion
de las Comunidades Auténomas quedan vinculadas a
una politica monetaria y crediticia que no es sclamente
susceptible de ser establecida por via normativa (por
todas, STC 1356/1992, Fundamento juridico 5.°). Es posi-
ble, e incluso necesaria, y asi lo hemos reconocido (SSTC
1/19282, Fundamento juridico 1.%; 96/1984, Fundamen-
to juridico 7.° 178/1992, Fundamento juridico 2.% y
155/1996, Fundamento juridico 7.°}. la existencia de
actuaciones de ejecucion en el dmbito de ordenacion
del crédito y de la politica monetaria y financiera que
tengan la consideracién de basicas.

S1 partimos —como expresamente admite en su
demanda el Gobierno Vasco— de que la garantia de la
creacion de un mercado Gnico de valores reside en el
establecimiento, de modo unitario, de los requisitos que
deben reunir los valores para su admision a negociacién,
hemos de concluir que también de modo unitario ha
de llevarse a caho la supervision del cumplimiento de
dichos requisitos. que afectan a todos los mercados
secundarios oficiales. Con ello se esta velando por la
correcta incorporacion al trafico mercantil de los valores
de que se trate, con lo que ello supone de seguridad
y confianza para los futuros inversores y de garantia
de la unidad de! sistema financiero. Esa funcién de veri-
ficacion, que por otra parte no es automaética y total-
mente reglada al integrarse en ella aspectos con un mar-
gen de apreciacion (v.gr.. solvencia y honorabilidad del
emisor), tiene caracter basico y por tanto exige su atr-
bucién a un drgano uniceo, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valares. Por lo demas, el propio precepto esta-
blece en su parrafo primero, in fine, que «la admisién
a negociacion en cada uno de los mercados secundarios
oficiales se producira, a solicitud del emisor, por acuerdo
del organismo rector del correspondiente mercado».

Asi, pues, ha de concluirse que este parrafo 1.2 del
art. 32 no quebranta el orden constitucional de distri-
bucién de competencias.

¢} Tampoco lo hace el siguiente art. 33, que atribuye
a la Comisién la facultad de suspender la negociacién
de un valor en todos los mercados secundarios oficiales
donde se haya admitido, cuando concurran circunstan-
cias especiales que puedan perturbar el normai desarro-
llo de las operaciones sobre él o aconsejen dicha medida
en aras de la proteccidn a los inversores.

Los recurrentes reiteran las alegaciones hechas res-
pecto del art. 32 y. asi, argumentan gue la suspension
corresponde a las Comunidades Auténomas y no a la
Caomision Nacional del Mercado de Valores, pues st bien
podria ser basica la regulacién de los supuestos de sus-
pension de la negociacion de valores, nunca podria serlo
el acto administrativo de gjecucién que es la suspension
misma. El Abogado del Estado rechaza esta argumen-
tacién por considerar que la finalidad de la medida de
suspension es impedir la negociacion «confiada» de un
valor cuando el mercado no redna sus estandares nor-
males de transparencia y funcionamiento regular, argu-
mentando que seria contradictorio con esta finalidad que
la suspensidn pudiese ser adoptada sélo en relacién con
fragmentos del mercado de valores delimitados ternto-
riatmente. La suspension de la nagociacién hace al valor
inepto para ser objeto de transmision dentro de los mer-
cados secundarios de valores, con lo cual la medida incl-
de en las relaciones inter privatos y, por eso, canfiar
la decision de suspender a un Gnico drgano central apa-
rece como condicion basica para garantizar la igualdad
de quienes emiten titulos negociados en mercados
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secundarios, asi como para preservar la igualdad en la
proteccion de los inversares.

En efacto, hay que convenir con el Abogado del Esta-
do que la facultad de suspender la negociacion de un
valor en todos los mercados secundarios oficiales se
integra dentro de las facultades de ejecucion de natu-
raleza basica, por cuanto que con ello se trata de garan-
tizar la solvencia de los valores que son objeto del trafico
mercanti! y, en Uitimo término. cumple una funcién de
garantizar la estabilidad y confianza del sistema finan-
ciere, ya que la habilitacion a la Comision Nacional del
Mercado de Valores para suspender la negociabilidad
de los valores se hace para «cuando concurran circuns-
tancias especiales que puedan perturbar el normal
desarrollo de las operaciones sobre los mismos o acon-
sejen dicha medida en aras a la proteccién de los inver-
sores». Se trata, pues. de una medida gque no tiene carac-
ter sancicnador y si cautelar para evitar consecuencias
perturbadoras en el desenvolvimiento de la negociacion
del valor o valores a los que afecte o proteger a los
inversores y cuya adopcion, por ello, al igual que la veri-
ficacion de los requisitos para la admisidon a negociacion,
tiene caracter basico por las mismas razones mas arriba
expuestas. La atribucidn a la referida Comisidn del ejer-
cicio de dicha facultad de suspensidn se justifica, pues,
por la necesidad de imponer un nivel minimo, coman
en todo el territorio nacional, de garantias de solvencia
de los valores admitidos a negociacién en todos los mer-
cados en un momento dado, para, en Ultimo términa,
asegurar, con ello la estabilidad del sistema financiero
y la confianza de los inversores en el mismo.

Asi, pues, hay que concluir gque el art. 33 de la Ley
es respetuoso con el blogue de constitucionalidad.

d) En relacidn con el art. 34, donde se atribuye a

la Comision Nacional del Mercado de Valores la facultad:

de excluir de la negociacién a los valores cuando no
alcancen los requisitos de difusion o frecuencia y volu-
men de contratacidn que reglamentariamente se esta-
blezcan, se reitera, grosso modo, lo aducido contra el
anterior. Excluir la negociacién de valores —se dice en
las demandas— es un mero acto ejecutivo que se pre-
senta como una medida de eficacia interna del propio
mercado, con el fin de evitar que valores de escasa acep-
tacion en el mercado lastren el funcionamiento y acti-
vidad de la respectiva Bolsa, por lo que su centralizacidon
resulta injustificada.

El art. 34 habilita a la Comision Nacional del Mercado
de Valores para excluir de la negociacion los valores
en dos supuestos distintos: en caso de incumplimiento
de los indices reglamentarios de difusion o los de fre-
cuencia y valumen de contratacion, de un lado, y en
caso de que asi lo soliciten las entidades emisoras, de
otro. En uno y otro, la facultad atribuida a la Comisién
tiene por finalidad proteger a los inversores, titulares
de dichos valores, tanto frente a la pérdida de liquidez,
por bajo de los indices que expresan el estandar de la
normalidad de la negociacién, come frente a la lesion
que pueden sufrir como consecuencia de la exciusion
de la negociacién de valores por voluntad de la entidad
emisora. La proteccion de los inversores y la garantia
de la estabilidad del mercado que esta medida persigue
serian ineficaces si no pudiesen procurarse desde una
instancia central cual s la Comision Nacionai del Mer-
cadec de Valores, donde con criterios unitarios se ejercite
esta potestad, con amplios margenes en la apreciacion
de una eventual lesidn de los legitimos intereses de los
titulares y tenedores del valor o valores afectados por
la medida. No cabe excluir que a la Camision Nacional
ie quepa eliminar ciertos valores del mercado. No obs-
tante, pueden darse dos circunstancias en las que el
sjercicio de tal competencia no tenga caracter basico:
la primera hace referencia a valores negociados en una

sola Bolsa [art. 84, parrafo 2.°} y la segunda, el incum-
plimiento de las condiciones especificas previstas en el
art. 32, in fine. :

Asi -entendido, hay que concluir que el art. 34 de
la Ley del Mercado de Valores no invade las compe-
tencias de las Comunidades Auténomas.

e} El art. 35, impugnado tan sdlo por el Gobierno
Vasco, establece que las entidades emisaras de valores
admitidos a negociacién en alglin mercado secundario
oficial deberan someter anualmente a auditoria de cuen-
tas sUs estados financieros, cuya sediciente inconstitu-
cionalidad no se pone en la exigencia de la auditoria,
sino en que atrae la aplicacion del art. 92 de la Ley,
inconstitucional a su vez. Por ello, la invasion compe-
tencial se sittla en al hecho de que la Comisién Nacional
del Mercado de Valores lleve, con el caracter de Registro
oficial y de libre acceso del piblico, el Registro de las
auditorias de cuentas de las entidades emisoras de valo-
res admitidos a negociacion.

B! problema que ahora se plantea ha sido ya resuelto
mas arriba dando respuesta a la impugnacién de los
arts. 26, 27 y 28. an conexidn con el 92. La difusidn,
a través de un Registro publico, de las auditorias de
cuentas de las entidades emisoras de valores admitidos
a negociacion en los mercadas secundarios oficiales, per-
mite a los titulares de valores vy a los futuros inversores
conocer el estado econdmico y financiero de la entidad
emisora, dato esencial para la rentabilidad de las ope-
raciones que pretendan realizar. Como ha quedado dicho
en el citado fundamento juridico, la llevanza del Registro
de auditorias por la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores esta al servicio del correcteo y eficaz cumplimien-
1o de los fines a gue atiende este Ente Publico y se
presenta, asi, como el ejercicio de una facultad éstric-
tamente auxiliar o instrumental respecto de la compe-
tencia estatal de garantizar la unidad del mercado de
capitales, a través de la difusidn de la informacién nece-
saria para asegurar, en términos de igualdad, ta trans-
parencia del mercado y la proteccion de los inversores
en todo el territorio nacional (en igual sentido nos hemos
pronunciado en materia de ardenacion del sector petro-
leroc en la STC 197/1996, Fundamento juridico 13). No
en vano, el art. 14 del Real Decreto 291/1992, que’
regula las emisiones y ofertas piblicas de renta de valo-
res —y sobre el que ninguna de las Comunidades Auto-
nomas racurrentes ha planteado conflicto de competen-
cia— califica expresamente los informes de auditoria de
los emisores de valores como «informacian publicas.

f) Elart. 36 define cual tipo de transmision de valo-
res tiene la consideracién de «operaciones de un mer-
cadao secundario oficial»; cuales tipos de sujetos han de
realizarlas para gozar de dicha consideracion; y, final-
mente, cual sea la sancién legal correspondiente al que-
brantamiento de estas condiciones. El Parlamento de
Catalufia alega que el precepto en cuestion regula un
aspecto puramente organizativo y de desarrollo y lo hace
con tal grade de detalle que de ninguna manera puede
considerarse ni basico ni como parte integrante del Dere-
cho mercantil privado. El Consejo Ejecutivo de la Gene-
ralidad de Cataluia, por su parte, admite que la regu-
lacion de este precepto podria considerarse, en algun
aspecto, proxima al dmbito de la regulacidn material
de fa legislacidn mercantil, reservada al Estado por
el art. 149.1.6 C.E., pero considera que la directa reper-
cusion que tiene en las competencias de la Generalidad,
al sustraer en buena medida el objeto material sobre
el que tal competencia autonémica venia ejerciéndose,
determina su inconstitucionalidad.

El Abogado del Estado rechaza esta imputacion argu-
mentando que el precepto entra de lleno en el ambito
de a legislacion mercantil, reservada, con caracter exclu-
sivo, al Estado por el art. 149.1.6 CE. Y. en efecto, asi
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debe entenderse por cuanto que, de acuerdo con nuestra
doctrina, la legislacién mercantil reservada al Estado,
esto es, las reglas de Derecho privado, habra de incluir,
en todo caso, la regulacion de las relaciones juridico-pri-
vadas de los empresarios mercantiles o comerciantes
en cuanto tales. S6lo a través de sus drganos centrales
puede el Estado determinar cudl es el Ambito propio
de la actividad libre del empresario mercantil y sélo la
legislacion que emana de esos 6rganos centrales puede
regular la forma en que nacen y se extinguen los dere-
chos y obligaciones a que el ejercicio de esa actividad
puede dar lugar y el contenido necesario de aquéllios
.y éstas {SSTC 37/1981, Fundamento juridico 3°, vy
14/1986, Fundamento juridico 7.9).

Pues bien, la regulacion del art. 36 entra plenamente
en el dmbito de la legislacién mercantit al definir los
elementos —objetivos y subjetivos— que convierten a
una transmisidn de valores en una operacién de un mer-
cado secundario oficial, asi como la sancién legal que
corresponde a una transmisién realizada sin observar
dichos requisitos. En efecto, de acuerdo con el art. 36,
para que una transmision tenga la consideracion de «wope-
racion de un mercado secundaric oficials, es necesario
que se haga por titulo de compraventa {elemento obje-
tivo) y con la participacion obligatoria de, al menos, una
entidad gue tenga la condicion de «miembro» del corres-
pondiente mercado (elemento subjetivo). Sin esta media-
cion obligatoria —con la que, segan la Exposicion de
Motivos de la Ley, se pretende garantizar gue la totalidad
de las operaciones se integre en-el mercado, asi como

la supervision del sistema y la informacion fiscal nece--

saria~ la transmision sera nula de pleno derecho {san-
cion). Esta regulacion del negocio juridico tipico del mer-
cado de valores {la compraventa) se completa en los
arts. 37 y 38 —no impugnados por ningunc de los
recurrentes—, que hacen referencia a las transmisiones
que quedan excluidas de la consideracion de «opera-
ciones» de un mercado secundario {art. 37), asi como
a la naturaleza (al contado 0 a plazo) de la operacion
concertada.

Asi, pues, hay que convenir con et Abogado del Estado
que la determinacién del titulo contractual (compraven-
ta) y de la mediacién obligatoria de, al menos, un «miem-
bro del mercado», como requisitos necesarios para que
una transmisidn. de valores tenga fa consideracion de
«operacion» de este ipo de mercados, asi como el esta-
blecimiento de la sancion de nulidad de pleno Derecho
para aquellas transmisiones realizadas sin esa media-
cién, inciden plenamente en la regulacién de la relacién
mercantil inter privatos que la Constitucion ha reservado
al Estado y a cuyo respeto los Estatutos de Autonomia
de las Comunidades Autéfiiomas han condicionado el
ejercicio de la compeétencia en materia de Bolsas y Cen-
tros de contratacion de valores {arts. 10.29 EAPV. y
9.20EAC)

Por lo dicho, cabe concluir que el art. 36 de la Ley
del Mercado de Valores no quebranta el orden cons-
titucional de competencias.

g} Elart. 40, parrafo segundo, impugnado solamen-
te por el Consejo Ejecutivo de la Generalidad de Catalufia,
establece la obligacidn de todo el que tenga la condicion
de miembro de un mercado secundario oficial de mani
festar ante la Comision Nacional del Mercado de Valores
aquellas vinculaciones econdmicas y relaciones contrac-
tuales con terceros que, en su actuacién por cuenta pro-
pia 0 ajena, pudieran suscitar conflictos de intereses con
otros clientes. El Consejo Ejecutivo de la Generalidad
de Cataluria, circunscribe su impugnacion al segundo
parrafo vy, dentro de éste, a lo referente al «conocimiento
de las vinculaciones econdémicas de los miembros de
los mercados de valores»,. El fundamento de su impug-
nacién —genérico y comin a ocho preceptos mas

(arts. 28, parrafo 4.°, 27, 32, 33, 34, 42, b3, parrafo
1.° y 64, parrafo 1.°— es que se trata de actos de eje-
cucién cuya centralizacidbn no resulta necesaria para
garantizar la unidad del sistema econémico y del sistema
financiero nacional.

El precepto impugnado impone una obligacidn a
todos los miembros del mercado de valores de poner
en conocimiento de la Comision Nacional del Mercado
de Valores las vinculaciones economicas y relaciones
contractuales con terceros que pudieran suscitar con-
flictos de intereses can otros clientes. Dicho deber de
informacion de los miembros del mercado a la Comision
es inseparable de la difusién que, de acuerdo con los
criterios establecidos reglamentariamente, la misma
haga de dicha informacién para conocimiento de los
operadores del mercado. Comunicacién de informacidn
de los miembros del mercado a la Comisién y su difusion
por ésta al mercado no son, stricfo sensu, competencias
que hayan de distribuirse, sino facultades instrumentales
de la competencia de velar por la transparencia de aquél
y por la proteccion del inversor, ejes basicos de la regu-
lacién del mercado de valores y piezas claves de la uni-
dad del mismo, gue forman parte, como ha quedado
dicho, de la competencia del Estado, que éste ejerce
a través de la Comisién Nacionai del Mercado de Valores.
Nada impide, por lo demas, coma se ha dicho a propdsito
de otras actividades relacionadas con la difusion de infor-
macién, que las Comunidades Auténomas recurrentes
articulen mecanismos semejantes para obtener la infor-
macion correspondiente sobre los miembros de los mer-
cados ubicados en su territorio.

Asi pues, ha de rechazarse la impugnacion de! Con-
sejo Ejecutivo de la Generalidad de Catalufa, por cuanto
el art. 40, parrafo 2.9 no invade las competencias auto-
nomicas ex art. 9.20 del Estatuto de Autonomia de
Catalufia.

h} Del art. 42 de la Ley ha sido impugnado sola-
mente el Gltimo inciso, esto es, el que se refiere a la
naecesidad de comunicar a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores las tarifas de las retribuciones maximas
que perciban los miembros de los mercados secundartos
oficiales por su participacion en [a negociacion de valo-
res, El Consejo Ejecutivo de la Generalidad de Cataluna
—anico de los recurrentes que ha impugnado este pre-
cepto— le hace la misma imputacidon, genérica y comun
a los ocho articulos que han sido citados en el apartado
anterior, en el sentido de considerar que por tratarse
de un acto de ejecucidn su ejercicio corresponde a la
Comunidad Autdnoma, ex art. 9.20 de su Estatuto de
Autonomia.

La publicacion y comunicacidn a la Comision de las
tarifas maximas de retribuciones gue, en su caso, esta-
blezca el Gobierno, como requisito previo para su apli-
cacion, constituye una pravisidn normativa cuyo enjui-
ciamiento no puede separarse de la facultad que la Ley
atribuye al Gobierna para fijar retribuciones maximas
para determinadas operaciones, facultad cuya constitu-
cionalidad admite el recurrente, que ha limitado su
impugnacién a la comunicacién.de las tarifas de retr-
buciones maximas. Ese deber de comunicacidn, tal y
como hemos afirmado en caso andlogo (STC 155/1996
—Fundamento juridico 6.°— para el deber de comuni-
cacidon al Banco de Espafia de la apertura de oficinas
por entidades de depdsito), ha de entenderse amparado
por el concepto de bases ex art. 149.1.11 C.E. Admitida
la constitucionalidad de la facultad-del Gobierno de fijar,
para los casos previstos en el art. 42, topes maximos
en las retribuciones de los miembros del mercado por
las operaciones que realicen en él. no podemos sino
considerar como una facultad meramente instrumental
de dicha potestad —basica— la exigencia de su publi-
cacién y comunicacion a la Comision Nacional del Mer-
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cado de Valores, para que esta Comision pueda ejercitar
sus potestades de supervision e inspeccion del mercado
de valores, en definitiva, para que pueda cumplir su fun-
cidon de guardian y garante de dicho mercado asi como
para asegurar la transparencia del mismo, dando publi-
cidad y difusion a datos como el que nos ocupa. Por
si sola, esto es, desvinculada de la intervencién guber-
namental en la, en principio, libre determinacion de las
tarifas por los miembros que realizan las operaciones,
no supone invasion alguna en las competencias de la
Comunidad Auténoma recurrante; razon por la cual ha
de concluirse que el precepto impugnado por el Consejo
Ejecutivo de la Generalidad de Catalufia es respetuoso
con el bloque de constitucionalidad que rige en la
materia. '

B. Las Bolsas de Valores: arts. 45, 46, 47, 48, 49,
50 51,52 53 pdrrafo 1.° vy 54.

a) El art. 45, impugnado sélo por el Consejo Eje-

cutivo de la Generalidad de Catalufia, condiciona la crea- .

cion por las Comunidades Auténomas de las Bolsas ubi-
cadas en su territorio a la conformidad del Gobierno
de la Nacidn, watendiendo a los elementos y consecuen-
cias supracomunitarias de dicha creacién». El recurrente
considera gue dicha condicion en modo alguno se aviene
con los términos en los que el art. 9.20 del Estatuio
de Autonomia de Cataluia ha atribuide la competencia
a Catalufia. Los intereses supracomunitarios o generales
del Estado —argumenta el recurrente— ya fueron tenidos
en cuenta par el constituyente a la hora de establecer
la distribucidn competencial, v si en el Estatuto de Auto-
nomia de Catalufia la competencia para la creacidén de
Bolsas tnicamente ha sido limitada por el respeto a la
legislacion mercantil, el Estadc no puede invocar nusvos
intereses para restringir aquslla competencia. El Abo-
gado del Estado sostiene, por el contrario, que el legis-
lador estatal puede disponer legitimamente que el
Gobierno coparticipe en la decision sobre la creacién
de una Bolsa, por cuanto ésta es un fragmento del mer-
cado bursatil nacional. ’

Ante todo debe quedar sentado que la alusion gené-
rica @ indeterminada a «los elementos y consecuencias
supracomunitarias» de la creacién de una Bolsa de Valo-
res en el territorioc de una Comunidad Auténoma no jus-
tifica, por si sola, la coparticipacion del Gohierno en dicha
tarea, atribuida, con caracter exclusive, por el art. 9.20
del Estatuto de Autonomia de Catalufa a la Comunidad
Auténoma recurrente. No existe, por las razones que
se exponen a continuacién, razén alguna para que el
acto de creacién de una Bolsa en el territorio autonomico
tenga que compartirse por el Estado y la Comunidad
Auténoma correspondiente.

El Estatuto de Autonomia de Catalufia, en su art. 9.20,
ha atnibuido a la Generalidad de Cataluiia la competancia
exclusiva para establecer Centros de contratacion de
valores, de los que, como ha quedado dicho, las Bolsas
constituyen un tipo congreto. Sin duda alguna, el esta-
blecimiento, esto es, la creacion de una Bolsa de Valores
ubicada en el territorioc de la Comunidad Auténoma
corresponde, segun el art. 9.20 del Estatuto de Auto-
nomia de Cataluiia, a la Generalidad, con el sdlo limite
del respeto a la legislaciéon mercantil, de un lado, y a
las bases de la ordenacidon del crédito, de otro. Exigir
la conformidad del Gobierno de la Nacion para la crea-
cion de una Bolsa de Valores en el territornio de la Comu-
nidad Auténoma recurrente no es una norma bdsica,
pues su finalidad no es establecer un comuin denomi-
nador normativo en todo el territorio nacional que sirva
de limite a la potestad normativa de la Comunidad Aut6-
noma, sino una norma-que atribuye al Estado una com-
petencia, la de participar en el establecimiento de las
Boisas ubicadas en el territorio de Catalufia, que no le

ha sido atribuida per la Constitucién. Aun admitiendo
que tal decisién fuese basica, nunca podria llegar a impe-
dir el ejercicio de una competencia exclusiva autono-
mica, cosa que ocudrriria si el Gobierno quisiera vetar
la creacion de una Balsa. De acuerdo con la doctrina
del Tribunal [SSTC 149/1991, Fundamento juridico
7.°A.c), y 36/1994, Fundamento juridico 5.°], la con-
currencia de las voluntades del Estado y de la Comunidad
Autdnema para el ejercicio de una competencia sélo
es constitucionalmente admisible cuando ambas volun-
tades resuelven sobre asuntos de su propia competencia.
En el presente caso ello no es asi, por cuanto que la
competencia para el establecimiento de una Bolsa de
Valores en su territorio corresponde en exclusiva a la
Comunidad Auténoma, y por eso, la mediatizaciéon de
la conformidad del Gobierno no puede convertir un acto
de competencia exclusiva autondmica en un acto com-
plejo. resultado de la concurrencia de dos voluntades,
la del Estado y la de la Comunidad Auténoma. Al Estado
le corresponde la competencia para establecer las bases
de la ordenacian del crédito v los elementos que sean
necesarios para garantizar la unidad de mercado y a
la Comunidad Auténoma la ejecucién de dichas bases,
esto es, entre otras cosas, el establecimiento, en su terri-
torio, c!ie Bolsas de Valores respetando ese marco basico
estatal.

Por todo lo dicho hay que concluir que el art. 45
de la Ley del mercado de Valores, en el inciso «aunque
requerira la conformidad del Gabierna de la Nacidn, aten-
diendo a los elementos y consecuencias supracomuni-
tarias de dicha creacionn, vulnera las competencias que
el art. 9.20 dsl Estatuto de Autonomia de Catalufia ha
atribuido a la Comunidad Auténoma de Catalufia.

b} El art. 46 atribuye a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores la determinacion de |las categorias
de valores negociables en Bolsa. El Gobierno Vasco
—siempre partiendo de la admision dialéctica de que
al Estado le correspondan las bases y a la Comunidad
Auténoma el desarrollo legislativo en relacion con el esta-
blecimiento y regulacién de Bolsas de Comercio y otros
centros de contratacidn de valores— considera que seria
admisible que el legislador estatal senalara, con vaior
vinculante para la Comunidad Auténoma, qué valores
podran ser objeto de negociacidn en las Bolsas, pero
no qus tal determinacion se atribuya a un 6érganoc admi-
nistrativo central. con el margen de amplitud y libertad
con que lo hace el precepto impugnado. La disposicion,
que constituye una remisidn en blanco, resulta contraria
al principio de Ley formal en el sefialamiento de las bases
¥y no puede mantenerse que sea legislacion mercantil,
puesto que el acceso de ciertos valores a un mercado
oficial forma parte del Derecho publico. El Parlamento
de Catalufia —que también ha impugnado este precep-
to— lo considera inconstitucional porque vacia de con-
tenido la competencia de la Comunidad Auténoma por
cuanto que las categorias de valores establecidas por
la Comision Nacional del Mercado de Valores son un
nurnerus clausus que impide a Catalufia establecer otros
valores a negociar en las Bolsas radicadas en su territario.
El Consejo Ejecutivo de Catalufia también ha impugnado
el art. 46, pero lo ha hecho por conexién can la Dis-
posicidn transitoria décima {extincion del sistema de fun-
gibilidad regulado por el Real Decreto 1.128/1974), lo
gue exige una respuesta particularizada y distinta
a la que haya de darse a la impugnacitn general
del art. 46 de la Ley. El Abogado del Estado defiende
la constitucionalidad del precepto argumentando que su
regulacién es tipica materia mercantil que corresponde
al Estado ex art. 149.1.6 CE.

La determinacién de las categorias de valores que
pueden ser ohjeto de negociacion en las Bolsas supone
delimitar el objeto de la contratacion bursatil, esto es,
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el &mbito objetivo del negocio puridico que se realiza
en las Bolsas de Valores, lo cual incide pienamente en
“la regulacién del tipo de contrato mercantil que son las
operaciones bursétiles. Dicha regulacion entra, pues, de
llenc en el Ambito propio de la legislacion mercantil reser-
vada al Estado por el art. 149.1.6 CE. y que, segin
hemos mantenido desde nuestra STC 37/1981 {Fun-
damento juridico 3.%), incluye, en todo caso, «la regu-
lacion de las relaciones juridico-privadas de los empre-
sarios mercantiles o comerciantes en cuanto tales... la
. forma en que nacen y se extinguen los derechos y obli-
gaciones a que el ejercicio de esa actividad puede dar
lugar y el contenido necesarioc de aquélias y éstas».

La regulacion del objeto del contrato bursatil. en la
terminologia propia del régimen juridico anterior a la
entrada en vigor de la Ley impugnada, estaba contem-
plada en el art. 67 dsl Cddigo de Comercio, derogado
por dicha Ley, vy en el art. 56 del Reglamento de Bolsas
Oficiales de Comarcio. La Ley en cuestion ha venido
a modificar dicha regulacion, definiendo en el art. 46
el objeto del negecio juridico que se realiza con las ope-
racionas bursatiles, Tratandose, como ha quedado dicho,
de legislacion mercantil, que corresponde dictar sélo al
Estado y a la que los Estatutos de Autonomia de las
Comunidades Autonomas recurrentes han condicionado
el ejercicio de sus competencias en la materia, nada
hay que objetar al hecho de que el legislador encomiende
a la Comision la facultad de determinar qué categorias
de valores pueden ser objeto de negociacién en las
Bolsas.

Por la misma razdn debe rechazarse la impugnacién
que por conexion con el art. 46 hace et Consejo Ejecutivo
de la Generalidad de Cataluia de ia Disposicion tran-
sitoria décima. La extincién del sistema de fungibilidad
regulado por el Real Decreto 1.128/1974, de 25 de
abril, no es mas gue una consecuencia necesaria del
proceso de desmaterializacion de los derechos en el
ambito del trafico juridico mercantil, del que la Ley
24/1988 representa el punto cuiminante. Desde el
momento en gue el nuevo régimen juridico del mercado
de valores descansa sobre este dgitimo concepto y su
representacion mediante anotaciones en cuenta, resulta
superfiuo seguir manteniendo ei sistema de fungibilidad,
gue habia sido establecido por el Real Decreto
1.128/1974 con el fin de faciitar la contratacion bur-
satd, salvando las dificultades con que tropezaba al tener
que desenvolverse con la numeracién especifica de los
titulos en la documentacion de operaciones y manipular
fisicamente una ingents masa de papel. Ei Decreto
implantaba, asi, férmulas que permitian el tratamiento
de los titulos como fungibles o sustituibles, Tratandose,
¢omo se trata, de la definicion del objeto mismo da los
negocios mercantiles que pueden llevarse a cabo en los
Mercados de Valores, y de su forma de representacion,
es gvidente que forma parte de la legislacién mercantil
reservada con caracter exciusivo al Estado por el art.
149.1.6 CE.

Asi, pues, ni el art. 46 ni la Disposicién transitoria
décima de a Ley invaden ias competencias de las Comu-
nidades Autdnomas.

¢} Elart. 47, que ha sido impugnado por el Gobierno
Vasco y por el Parlamento de Cataluiia, determina quié-
nes pueden ser «miembros» de las Balsas y las formas
{por cuenta propia o por cuenta ajena) bajo las que pue-
den actuar dichos miembros en la negociacion de valo-
res. El Gobierno Vasco considera que el precepto impug-
nado invade las competencias autonémicas por cuanto
que establece una organizacion de las Bolsas tan aca-
bada y minuciosa gue impide a la Comunidad Autdnoma
cualquier desarrollo normativo en fa materia. En el mismo
sentido razona el Parlamento de Cataluiia quien, ademas,
considera que el precepto en cuestion vulnera especial
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mente su competencia de ejecucién en materia de nom-
bramiento de Agentes de Cambic y Bolsa, Corredores

-de comergio e intervencion —en su caso— en la deli-

miftacion de las demarcaciones correspondientes, regu-
tada en ef art. 11.4 del Estatuto de Autonomia de Cata-
iuna. El Abogado del Estado, por su parte, rechaza ambas
alegaciones argumentando que la regulacion que con-

“tiene ‘el art. 47 forma parte de ia legisiacion mercanti

reservada al Estado, por cuanto incide en la estructura
de la relacion juridico-mercantil.

La definicion por la Ley de la condicion de miembros
de las Bolsas de Malores y de su forma de llevar a cabo
la negociacidén en éstas es, sin duda, un aspecto orga-
nizativo de este tipo de mercados secundarios oficiales
que desbarda lo que estrictamente se entiende por rela-
cidn juridico-marcantil ¢ negocio juridico bursatii. La
regulacion de este aspecto organizativo por ef Estado
no puede ampararse, pues, en el titulo del art. 149.1.6 -
C.E., sino en el del art. 149.1.11 CE. esto ss, en las
bases de la ordenacion del crédito que, de acuerdo con
la doctrina de nuestra STC 48/1988 (Fundamento juri-
dico 3.9}, se refieren no sélo a la actividad, sino también
a la estructura y organizacion de las Bolsas en cuanto
gue una y otra repercuten directamente en dicha actr
vidad. Para comprobar que ello es asi, basta poner el
art. 47 en relacion con ef 36 de {a Ley que exige para
que el negocio juridico bursatil sea valide la mediacién
de, al menos, una entidad que tenga la condicién de
miembro del mercado. -

Ahora bien, el marco estatal béasico relativo a la orga-
nizacion de las Bolsas de Valores no puede concretarse
de tal modo gque de hecho conduzca a la uniformidad
organizativa de estas entidades, impidiendo a las Comu-
nidades Autdnamas tener presente an su desarrollo las
caracteristicas peculiares de sus respectivos territorios
(STC 48/1988, Fundamento juridice 3.°). Por eso, hay
que concluir que el art. 47 de la Ley establece un coman
denominador normativo al definir como miembros de
las Bolsas de Valores aquellas Sociedades y Agencias
de Valores que participen en el capital de las Sociedades
Rectaras de las Bolsas, pero esa disposicion no puede
agotar la regulacitn de la organizacion de las Bolsas.

Asi pues, concluyendo, el art. 47 de la Ley es cons-
titucional si se entiende que configura un supussto bdsi-
co cuya existencia no impide en ningun caso a las Comu-
nidades Autdénomas, en el ejercicio de su competencia
propia, que puedan dar entrada a otros sujetos, aun cuan-
do no rednan aquella cualidad, comoe miembros de las
Bolsas sitas en su territorio.

d) También del art. 48 se dice, comeo del anterior,
que invade sus competencias por haber llegado a tal
grado de detalle en ia regulacion que las vacia, sin dejar
margen para otras formas organizativas. Mas concre-
tamente se denuncia, tanto por el Parlamento como por
el Consejo Ejecutivo de la Generalidad de Catalufia, que
la aprobacion de los Estatutos de las Sociedades Rec-
toras, asi como sus modificaciones, corresponde Unica-
mente a las Comunidades Auténomas toda vez que se
trata de meras funciones ejecutivas y regladas. Ei Abo-
gado del Estado, por su parte, rechaza estas imputa-
ciones argumentando que el art. 48 constituye una base
de ordenacién del crédito que deja margen suficiente
al desarroilo legislativo autonémico y a la ejecucion.

Como ya ha quedado expuesto en el apartado ante-
rior, ¥ de acuerdo con la doctrina de este Tribunal Cons-
titucional {SSTC 48/1988, Fundamento juridico 3.°, v
49/1988, Fundamento juridico 2.°), las -normas orga-
nizativas de las Bolsas de Valores pueden guedar com-
prendidas en ias bases de la ordenacion del crédito por
cuanto gue una organizacion existe para realizar una
determinada actividad y no es, pues, indiferente a fa
realizacion de dicha actividad la farma en que se integran
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los centros de decision. El art. 48 de la Ley es basico
porque establece un minimo organico comun a todas
las Bolsas que esta intimamente relacionado con la acti-
vidad que en ellas se desarrolla. La existencia de una
Sociedad Rectora, de la gue son accionistas todos los
miembros de la Bolsa correspondiente, la negacién a
dicha Sociedad Rectora de su condicién de miembro
de la Bolsa, con la consiguiente prohibicion de realizar
actividad alguna de intermediacion financiera, y la exis-
tencia, finalmente, de un Consejo de Administracion y
un Director General constituyen una estructura organi-
zativa que incide directamente en la actividad de nego-
ciacion hursatil y que, por ello, se impone con caracter
homogéneo para todas las Bolsas. El cardcter bdsico
de esta requlacién se deriva, igualmente, del hecho de
gue las Sociedades Rectoras de cada Bolsa integran la
«Sociedad de Bolsas» que es el érgano de gestion del
Sistema de Interconexiéon Bursatil (S.4.B.); de dmbito esta-
tal. Las Comunidades Auténomas pueden, a partir de
ese minime organizativo comun, desarrollar y ejecutar
sus propias decisiones, para lo que la Ley deja margen
suficiente e, incluso, contiene referencias explicitas a
esta posibilidad. Desde este punto de vista, el art. 48
no invade las competencias de las Comunidades Autd-
nomas recurrentes. )

Ne puede decirse lo mismo, sin embargo, de! dltimo
apartado del art. 48 que atribuye la aprobacién y modi-
ficacidn de los Estatutos de las Sociedades rectoras con-
juntamente a la Comisidén Nacional del Mercado de Valo-
res ¥ a la Comunidad Auténoma correspondiente. Hay
que convenir con las Comunidades Autdnomas recurren-
tes que dicha actividad —aprobacion y-modificacion de
los Estatutos— es de naturaleza ejecutiva y. al no existir
razon alguna que justifique su caracter bésico, debe
corresponder exclusivamente, esto es, sin &l concurso
de fa Comision, a la Comunidad Auténoma en cuyo terrsi-
torio esté ubicada la Bolsa de cuya Sociedad Rectora
se trate. Aunque, obviamente, la Comunidad Auténoma
deberd ejercer su competencia en el marco basico de
la Ley de! Marcado de Valores. . .

Por tanto, debemos acoger la pretensién de los
recurrentes y declarar que la atribucién de la compe-
tencia establecida en el art. 48, de aprobacién y modi-
ficacion de los Estatutos a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, vulnera las competencias de las Comu-
nidades AutGénomas recurrentes.

e} Los arts. 49, 60, 51, 52 y 53.1 de la Ley cues-
tionada se refieren al Sistema de Interconexién Bursatil.
El Partamento de Catalufia ha impugnado los arts. 49,
50, 61 y b2. El Consejo Ejecutivo de la Generalidad
discute los mismos preceptos y, ademés, el art. 53, parra-
fo primero. Por Gltimo, el Gobierno Vasco sdlo combate
el art. 51. Las alegaciones que los recurrentes han for-
mulade se refieren globalmente al sistema de interco-
nexion establecido a lo largo de estos preceptos, por

lo que resulta procedente dar una respuesta también

global a esas imputaciones.

"Muy resumidamente expuestas, las razones en las
que las Comunidades Auténomas basan sus quejas son
las siguientes: bajo la apariencia de un mero instrumenta
tecnoldgico al servicio del mercado, se ha creado una
nueva Bolsa, estatal, en el Ambito territorial de Catalufia
y del Pais Vasco sin contar con estas Comunidades Autd-
nemas, cuando sus respectivos Estatutos de Autonomia
tes han atribuido claramente 1a competencia exclusiva
para el establecimiento y ordenacion de Bolsas en sus
respectivos territorios. Esta centralizacion —que vacia las
competencias de las Comunidades Autdnomas recurren-
tes— conlleva la sustraccidn del objeto de negociacion
de las Bolsas preexistentes. Las entidades con mayor
volumen de negociacién prefarirdn acceder al Sistema
de Interconexién Bursatil, por la mayor ampliacidn y agi-

lidad de ese mercado. Por lo que se refiere mas con-
cretamente a la facultad de decidir la negociacidn axclu-
siva de valores en el Sistema de Interconexién Bursatii,
el Gobierno Vasco alega que no puede excluirse de dicha
decision a su Comunidad Auténorma. Por su parte, e
Consejo Ejecutivo de la Generalidad de Catalufa argu-
menta que las del art. 51 son funciones ejecutivas que
corresponden a la Comunidad Autonoma.

Frente a todo ello. el Abogado del Estado defiende
la constitucionalidad de los preceptos impugnados sobre
la base de tres razones fundamentalmente: el Sistema
de Interconexion Bursatil, de ambito estatal, no es un
centro de contratacion de valores; en cualquier caso.
desborda territorialmente las competencias de las Comu-
nidades Auténomas, por desarrollarse en un ambito
nacional sustraido al gjercicio de las potestades auto-
nomicas vy, por ultimo, el vaciamiento de competencias
autondmicas que predicen no es propiamente tal, ni tam-
poco cabe imputarlo a la Ley, ya que de producirse el
languidecimiento de las Bolsas de Barcelona y Bilbao,
seria imputable a las fuerzas del mercado, esto es, al
conjunto de muchas microdecisiones libremente adop-
tadas por los agentes econdmicos.

Ante todo ha de quedar sentado que, tal y como
dice el Abogado del Estado, el Sistema de Interconexion
Bursatil no es una Bolsa de Valores o, mas genérica-
mente, un centro de contratacion de éstos. El Sistema
de Interconexién Bursatil es un sistema de contratacion,
concretamente, el de contratacion continuada, quse se
utiliza en nuestras Bolsas junto con otres como son el
denominado de viva voz, el de cajas y el de oposiciones.
Al ser un sistema de contratacion, esto es, una forma
de realizar el negocio bursatil. v no un mercado secun-
dario propiamente dicho, esto es, el lugar donde ese
negocio se realiza fisicamente, mal puede decirse —como
hace el Consejo Ejecutive de la Generalidad de Cata-
lufha— que se ha creado una nueva Bolsa en el territorio
de las Comunidades Auténomas de Catalufa y del Pais
Vasco. Ademas, al ser un sistema que descansa en la
interconexién de los distintos operadores por Cauces
informaticos, refleja una actividad que desborda, por defi-
nicion, el ambito territorial intracomunitario. Con inde-
pendencia de lo anterior, en la STC 37/1997, vy para
un supuesto que guarda una clara semejanza con éste,
hemos afirmado el caracter basico de la regulacion con- -
tenida en el Real Decreto 1.369/1987, por el que se
crea el Sisterna Nacional de Compensacion Electrdnica,
dado el caracter basico que debe otorgarse al estable-
cimiento de un instrumento que persigue garantizar el
buen funcionamiento, solvencia y eficiencia del sistema
de pagos. Igual conclusidn debe mantenerse en relacion
con el Sistema de Interconexidn Bursatil.

El establecimiento de dicho Sistema, como una forma
de contratacién que permite el cruce de operaciones
a través de un sistema de interconexidn informatizado.
es una decisidn basica con la que se pretende servir
a la transparencia de los mercados, a la igualdad en
el acceso de los operadores a los mismos vy, €n una
palabra, a la unidad del mercado. En efecto, al ser un
sistema basado en la interconexidn informatizada garan-
biza la informacion constante a los inversores, asi como
la igualdad de acceso al sistema, al margen de donde
se encuentren ubicados los operadores. El sistema cen-
traliza, asi, las operaciones bursatiles y produce un anico
precio o cambio.

Por todo lo dicho, resulta evidente que el legislador
estatal es competents para establecer un sistema da
contratacion continuada por cuanto que con dicho sis-
tema pretende dar al mercado mayor fluidez vy eficacia,
permitiendo también un mayor volumen de contratacion.
con la repercusion que ello tiene en el sistema financiero
nacional. Optar por la contratacién a través del Sistema
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de Interconexion Bursatil, o por los otros sistemas tra-
dicionales en una Bolsa concreta o, incluso, acudir a
los mercados internacionales es algo que forma parte
del gjercicio de la libertad de tos operadores econdmicos,
sin que pueda decirse que la regulacidn contenida en
los arts. 49 a 53 imponga un sistema por encima de
Otro u otros.

£n consecuencia, debemaos concluir que la previsién
del art. 51 no invade las competencias de las Comu-
nidades Auténomas recurrentes, pues siendo cierto gue
la decision que se encomienda a la Comision Nacional
del Mercado de Valores de que la integracion de una
ermision en el Sistema de interconexién Bursatil impligue
su negociacién exclusiva a través del mismo v, en su
caso, se incorpore al Servicio de Compensacidn y Liqui-
dacion de Valores, es de naturaleza ejecutiva, no lo es
menos que al ser una decisidn que opera en un sisterna
béasico de ambito estatal, dnico por tanto, como es el
Sistema de Interconexién Bursétil, nada puede oponerse,
desde la perspectiva de la distribucién de competencias
en esta materia, a que el legislador encomiende una
faculiad semejante a un drganc de caracter estatal cual
es la Comision Nacional del Mercado de Valores. Por
todo eHo, hay que concluir que fos arts, 49 a 52 de
la Ley del Mercado de Valores no suponen invasién algu-
na an el ambito de las competencias de las Comunidades
Autdnomas recurrentes.

Ei art. b3, parrafo primero, cuya impugnacién man-
tiene el Consejo Ejecutivo de la Generalidad de Catalufia
por considerar que otorge a fa Comisidn Nacional dsl
Mercado de Valores una funcidén {(comunicar el haber
sobrepasado de determinados porcentajes de titularidad
en ef capital de las sociedades cuyas acciones hayan
sido admitidas a negociacién en Bolsa) que por su natu-
raleza ejecutiva debe corresponder a la Comunidad Auto-
noma, no atribuye funcion alguna a dicha Comisidn, sino
gue, antes bien, impone a quien adquiera o transmita
acciones de una sociedad, que alcancen cierto porcen-
taje, la obligacién de comunicar determinada informa-
cién a la sociedad afectada por la operacion, a la Bolsa
en que sus acciones se negocien y a la Comision Nacio-
nal. La configuracidon de tal carga informativa es una
norma basica que corresponde al Estado, porque con
elta se pretende garantizar la transparencia del mercado
y, consiguieniemente, la correcta formacion de los pre-
cios. Por ello, no resulta dudoso que este precepto no
invade las competencias de ia Generalidad de Catalufia.

f) E art. 54 —que regula e! Servicio de Compen-
sacion y Liquidacién de Valores {S.C.LV.— ha sido
tmpugnadc por el Partamento y sl Conssjo Ejecutivo de
ta Generatidad de Cataluna. El primero alega que con
el Servicio de Compensacién y Liquidacidén de Valores
se centraliza todo el proceso en que consiste la operacion
bursétil, de tal manera que mientras que la contratacion
puede realizarse en los mercados territoriales, la liqui-
dacidn debe realizarse ante la Sociedad creada por este
articulo, con sede en Madrid v controlada directamente
por la Comisidén Nacional del Mercado de Valores. Eilo,
ademas de vulnerar el orden constitucional y estatutario,
fracciona las operaciones contractuales, de manera que
un mercado de Bolsa que no liquida no es un verdadero
mercado. El Consejo Ejecutivo alega que con la implan-
tacion del Servicio de Compensacién y Liquidacidén de
Valores se cierra el proceso de centralizacién absoluta
del sistema bursatil que conllevara fa desaparicion, por
inviabilidad econdmica, de las Bolsas periféricas actual-
mente existentes. Si se atribuye al Servicio de Compen-
sacién y Liguidacién de Valores, en exclusiva, fa com-
pensacion y liquidacidn de vaiores vy efectivo admitidas
a negociacidon en mas de una Bolsa, se estan centra-
lizando estas operaciones respects de los valores de
mayor relevancia. Al mismo tiempo, esa centralizacidn

asta produciendo el vaciamiento de estas operaciones
instrumentales de las operaciones bursatiles gque hasta
hoy realizaban las distintas Bolsas y, en concreto, la de
Barcelona. El Abogado del Estado alega que la implan-
tacion de un sistema integrado de compensacion y liqui-
dacién de operaciones es una decisidn basica por cuanto
es condicion indispensable para que el mercado unico
—que pretende establecer la Ley del Mercado de Valo-
res— sea eficiente, lo que, a su vez, es condicionante
de su competitividad internacional. 5i el establecimiento
del Sistema de Interconexién Bursatil —argumenta el
Abogado det Estado— no redunda en pro del aumento
del volumen de operaciones en la Bolsa de Barcelona,
no por ello podra entenderse violade el orden de com-
petencias, pues éste no garantiza la prosperidad o el
volumen de operaciones de ninguna Bolsa.

De la amplia regulacidn que contiene ei art. 54, los
recurrentes sélo cuestionan la centralizacidn de la com-
pensacion y liquidacion de las operaciones bursdtiles en
el Servicio de Compensacién y Liguidacién de Valores.
La decision de concentrar en una entidad, el Servicio
de Compensacion y Liguidacidn de Valores, la liquidacion
de las operaciones hechas sobre valores admitidos a
negociacion en mas de una Boelsa, interpretacion ésta
aus comparten los recurrentes y el Abogado del Estado,
no invade las competencias autondémicas, por cuanto
gue la finalidad que se pretende alcanzar con ello es
garantizar ta eficiencia det mercado, aumentando asi su
competitividad en el plano internacional, Ello constituye
una decisidn que, aun cuando no sea la Gnica posible
constitucionalmente, ha de considerarse basica dado
que incide frontalmente en la construccion de un mer-
cado Gnico de valores, objetivo principat de la Ley que
encuentra su respaldo constitucional, como ya se ha
dicho, en el principio de unidad del mercado del que
constituye una mera concrecion. Aqui es de plena apli-
cacion también la doctrina contenida en la STC
37/1997. £l hecho de que. ademas, el Servicio de Com-
pensacién y Liquidacién de Valores lo sea para los valores
que coticen en mas de una Bolsa fortalece las com-
petencias del Estado, quedando al margen de dicharegu-
lacion la competencia de las Comunidades Auténomas
para organizar ese servicio en las Bolsas ubicadas en
sus respectivos territorios cuando se trate de operacio-
nes sohre valores admitidos a negociacion sélo en gsas
Bolsas. Buena prueba de ello la constituye el segundo
parrafo de este articulo, que salva expresamente {a com-
petencia autondmica cuando se trate de valores admi-
tidos a negociacion en una Unica Bolsa.

.Por lo dicho, el art. b4 de la Ley del Mercado de
Valores no quebranta el orden constitucional de com-
petencias.

10. Las Sociedades y Agencias de Valores son obje-
to de tratamiento en el Titulo V de la Ley, del cual han
sido impugnados los arts. 62, 63, 64, 66.e), 67 y 68
donde se regulan los requisitos para su creacion.

a} El primero de ellos, art. 62, atribuye al Ministro
de Economia y Hacienda, a propuesta de la Comisién
Nacional det Mercado de Valores, 1a facultad de auterizar
ta creacidn de las Sociedades y Agencias de Valores.
El Gobierno Vasco discrepa de esta solucién y considera
que pone en manos del Ministro de Economia vy Hacienda
fa propia existencia de la Boisa de Comercio de Bilbao,
va que existe el riesgo muy probable de que en la Comu-
nidad Auténoma no sea autorizada la creacion de nin-
guna Sociedad o Agencia de Valores, asi como de que
ninguna de las autorizadas suscriba capital de la Socie-
dad Rectora de la antedicha Bolsa, dada la existencia
del Sistema de Interconexion Bursatil. El Parlamento de
Catalufia pone el acento en la naturaleza ejecutiva de
la autorizacidn que corresponderia, por ello, a la Comu-
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nidad Auténoma, sin que pueda argiiirse en contra los
efectos extraterritoriales de dicho acto, puesto gque se
trata de una potestad reglada. En el mismo sentido se
expresa el Consejo Ejecutivo de la Generalidad, que a
es0$ argumentos anade el de que estas Sociedades y
Agencias de Valores han sustituido a los Agentes de
Cambio y Balsa, sobre cuyo nombramiento la Comunidad
Autdnoma tiene competencias ex art. 11.4 del Estatuto
de Autonomia de Catalufia.

El Abogado del Estado argumenta, en primer lugar,
que todo el titulo V de la Ley recurrida tiene caricter
juridico-mercantil, puesto que regula el régimen de crea-
cidon del «empresario social». Concretamente, et art. 62
no vulnera los arts. 10.29 del Estatuto de Autonomia
del Pais Vasco vy 9.20 del Estatuto de Autonomia de
Catalufia, porque la autorizacion parmite operar en todo
el mercado financiero espariol. Ademds, el otorgamiento
de la autorizacion a un érganoc central es una base de
la ordenacidn del crédito en atencidn a los elementos
de apreciacion discrecional que entrafia y que exigen
un unico juicic global. Finalmente, argumenta el Abo-
gado del Estado, el caracter basico del art. 62 podria
predicarse desde la garantia de la igualdad de estos
empresarios y de los inversores.

Nada cabe oponer a la tesis del Abogado del Estado
sequn la cual la preservacién de la igualdad de los ope-
radores del mercado, asi como de la unidad de dicho
mercado, exigen una regulacion homogénea de los requi-
sitos que han de cumplir las Sociedades y Agencias de
Valores, por cuanto que del cumplimiento de dichos
requisitos depende gque obtengan la condicion legal de
miembros (art. 47), condicidn ésta gue permite su media-
cién en las operaciones de los mercados secundarios
oficiales, o que constituye, a su vez, requisito de validez
de dichas operaciones {art. 36). Si lo anterior es cierto,
no lo es menos que el acto de autorizar la creacidn
de estas Scciedades y Agencias de Valores es un acto
de ejecucion. Ahora bien, siendo ello asi no implica nece-
sariamente que la competencia para su adopcion deba
corresponder a las Comunidades Auténomas. Ya hemos
visto como meros actos de ejecucién pueden gquedar
comprendidos en el ambito de lo basico [Fundamento
iuridico 9.2,A)b), ¢) v d) en relacion con los arts. 32,
33 v 34 de la Ley] v, por ello, ser de la competencia
estatal. El acto de que aqui se trata exige comprobar
el cumplimiento de los requisitos previstos en ja Ley,
algunos de los cuales [apartados g), i) vy |} del art. 62]
incorporan conceptos juridicos indeterminados que
dejan un margen de apreciacidn, que aconseja, como
ya hemos expresado supra [Fundamento juridico
9.°A.b}], la localizacion en un centro unitario de la deci-
sion, pues s6lo asi quedaran garantizadas la unidad del
mercado v la igualdad en sl acceso al mismo, objetivos
éstos cuya culminacidn no sdlo exige una regulacion
unitaria por Ley de los requisitos precisos para canstituir
una Sociedad o Agencia de Valores, sino también la
atribucion a un unico titular de la decisidon de autorizar
la creacion de aguella,

Las Sociedades y Agencias de Valores son las pro-
tagonistas del sistema creado por la Ley recurrida en
un mercado globalizado, donde se integran tanto el mer-
cado primario como los secundarios, alguno de los cuales
se sirven de concretas localizaciones espaciales como
centros de contratacién, en el que actiuan como media-
doras y en el gue la decisién adoptada en uno de sus
puntos produce, ¢ puede producir, efectos automaticos
en otros. Asi las cosas, no pusede negarse la calificacion
de basica a la decision de centralizar en el Ministro de
Economia y Hacienda, a propuesta de la Comision Nacio-
nal, la autorizacion para la creacion de Sociedades vy
Agencias de Valores. El réegimen de libertad instaurado
en ia lLey y la necesidad de garantizar Ia fiabilidad del

mercado exigen que la adopcion de decisiones como
la contemplada se residencien en un Unico 6rgano.

Por Gltimo, en o qgue respecta a la competencia de
la Comunidad Auténoma de Catalufia sobre el nombra-
miento de Agentes de Cambio y Bolsa y Corredores de
Comercio (art. 11.4 E.A.C.), no se ha producido invasién
alguna por la sencilla razon de que nada tiene que ver
la autorizacion de la creacidn de Sociedades y Agencias
de Valores con el nombramiento de estos profesionales.
L.a decision de prescindir ds la figura del agente mediador
individual y sustituirlo por unas entidades financieras
especializadas es una decision bdsica que corresponde
adoptar al Estado, ya que con ella se pretende asegurar
ia solvencia financiera de quienes desarrollan actividades
que encierran importantes riesgos potenciales, como
dice la Exposicion de Motivos de la Ley. La Comunidad
Auténoma de Catalufia tiene la competencia de ejecu-
cidgn de la legislacion del Estado en materia de nom-
bramiento de estos Agentes, pero ello es insuficiente
para que pueda condicionar, como pretende, la legis-
lacion del Estado, o, dicho con otras palabras, no hay
ninguna norma del bloque de la constitucionalidad que
obligue al Estado a mantener esa categorfa profesionai

v, mucho menos, con las funciones que hasta ahora le

venian atribuidas.

Por su parte, sobre el art. 63, parrafo 1.°, que impugna
el Consejo Ejecutive por su conexion con el 92, nos
hemos pronunciade al tiempo de enjuiciar el 26 {Fun-
damento juridico 8.° de esta Sentencia] y siendo éste
constitucional parece evidente que lo sea el otro, sin
mas argumentos.

Asi, pues, hemos de concluir que el art. 62, parrafo
1.2 «—en cuanto atribuye la autorizacién de la creacién
de las Sociedades y Agencias de Valores al Ministro
de Economia y Hacienda—, asi como el 63, no vuineran
el orden constitucional de competencias.

by El art. 64 regula las consecuencias de la inscrip-
¢ién registral de las Sociedades y Agencias de Valores,
asi como la obligacian de acreditar previamente ante
la Comisién Nacienal del Mercado de Valores el cum-
plimiento de los requisitos exigidos por la Ley.

Los recurrentes argumentan gue la acreditacion del
cumplimientc de los requisitos a que se refiere el pre-
cepto impugnado corresponde a las Comunidades Auté-
nomas v no a la Comisian Nacional del Mercado de
Valores, puesto que se trata de una actividad de veri-
ficacion vy, por tanto, ejecutiva, que corresponde a las
Comunidades Autdnomas cuando se trate de Sociedades
y Agencias de Valores gque actden en sus respectivos
territorios. El Ahogado del Estado se opone a estos argu-
mentos alegando que el art. 64 es una norma juridi-
co-mercantil en cuanto define la base para la conversian
de las Sociedades y Agencias de Valores en operadores
hursatiles y en cuanto regula una relacidn inter privatos
{entre una Sociedad o Agencia de Valores y otras Socie-
dades y Agencias accionistas de una Sociedad Rectora).

El art. 64 es una consecuencia directa de la formula
del apartade 3.° del art. 82 —no contestada por los
recurrentes— segun la cual «para poder dar comienzo
a sus actividades las Sociedades y Agencias de Valores,
obtenida la autorizacidn, deberan quedar inscritas en las
correspondientes Registros de la Comisidn, tras su cons-
titucion e inscripcion en al Registro Mercantil». En
conexion con dicha regla, el art. 64, que ahora anali-
zamos, establece que la inscripcion en los correspon-
dientes Registros {se entiende gque son Registros de la
Comision Nacional del Mercado de Valores por el con-

- texto del precepto) dard derecho a las Sociedades vy

Agencias a sar miembros de una o varias de las Bolsas
de Valores, siempre que acrediten previamenta ante la
Comision el cumplimiento de los requisitos que a este
fin exige la Ley. Pues, bien, es este requisito de la acre-
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ditacién ante la Comisién lo que las Comunidades Autd-
nomas recurrentes cuestionan. :

Ante todo debe decirse que la inscripcién en los Regis-
tros correspondientes de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores es un acto posterior y distinto a la crea-
cion de las Sociedades y Agencias, esto es, posterior
a la _obtencién de la autorizacién. Significa ello que de
la inscripcion de las Sociedades y Agencias de Valores
en el Registro Mercantil, primero, v en los Registros
correspondientes de la Comision Macional del Mercado
de Valores, después. no deriva su creacion, sino la adqui-
sicion de su condicién de miembros de una o varias
Bolsas, seguin participen en el capital de las Sociedades
Rectoras de una o varias Bolsas de Valores. Quiere decis-
se con ‘ello que el acto de verificacion por la Comision
Nacional dei Mercado de Valores previsto en ef art. 64
—que las Cormmunidades Auténomas recurrentes consi-
deran lesivo de sus competencias— se refiere al cum-
plimiento de los requisitos para llegar a ser miembro
de una Bolsa, una vez obtenida la inscripcion en los
correspondientes Registros. :

Dicho esto, nada hay que oponer, v nada oponen
las Comunidades Auténomas, a! hecho de que el Estado
cree un Registro Gnico que garantice la concentracién
de todos los datos relativos a las Sociedades y Agencias
de Valores, ya que con ello cumple una funcién de infor-
macién y publicidad que entra en el terreno de sus com-
petencias sobre el mercado dnico de valores. Sin embar-
go. no puede decirse lo mismo sobre la actividad con-
sistente en verificar el cumplimiento de los requisitos
necesarios para que puedan ser considerados miembros
de una o varias Bolsas. Siendo bésica, y asi lo hemas
declarado en relacién con ef art. 47 de la Ley, 1a fijacién
de los requisitos necesarios para alcanzar la condicion
de miembro de las Bolsas, la certificacion del cumpli-
miento de dichos requisitos es un acto reglado, de estric-
ta comprobacion de las condiciones fijadas por la Ley
que posee naturaleza ejecutiva.

No hay ninguna razén —ni el Abogado del Estado
la apunta tampoco— para sostener gue, a pesar de su
naturaleza ejecutiva, la actuacién de la que tratamos
tenga carécter basica, Antes al contrario, debemos con-
cluir que la homogeneidad exigida por los principios de
unidad de mercado y las bases de la ordenacién del
crédito no se rompe por e} hecho de que sean las Comu-
nidades Auténomas, con competencias en la materia,
las que verifiquen si las Sociedades y Agencias de Valo-
res cumplen los requisitos de participacién en el capital
de la Sociedad Rectora de la Bolsa ubicada an su terri-
torio. Todo ello significa que —en {inea con o que sos-
tuvimos en nuestra STC 243/1994 (Fundamento juri-
dicc 6.°— el Estado, a través de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, puede establecer los Registros
coerrespendientes para la inscripcién de las Sociedades
y Agencias de Valores pero, en tal caso, debe aceptar
coemo vinculantes las propuestas de inscripeidn que efec-
tden las Comunidades Auténomas con compstencias en
la materia.

Por lo dicho, debemos declarar que el art. 64, péarra-
fo 1.°, de la Ley del Mercado de Valores, en el inciso
gue dice «ante la Comisién Nacional del Mercado de
Valores», no respeta la distribuciéon de competencias
establecida por el bloque de constitucionalidad.

c) Del art. 68, donde se enumeran los requisitos
nNecesarios para que una entidad obtenga y conserve
la autorizacidon como Sociedad o Agencia de Valores,
s6io ha sido impugnado el apartado e}, relativo a can-
tidades minimas de capitai sociaf y de recursos propios.

Ef Gobierno Vasco engioba la impugnacién de este
precepto en un blogue que abarca los arts. 47, 48, 51,
62, 64, el propio 66.e). 67 v la Disposicién adicional
primera. La alegacion genérica y com(n a todos ellos

es gue los preceptos mencionados establecen una orga-
nizacion minuciosa y acabada de ias Boisas de Valores
que impide cualquier desarroilo por las Comunidades
Auténomas y con la que se corre el riesgo de que ninguna
Sociedad ¢ Agencia de Valores suscriba- capital de la
Sociedad Ractora de la Bolsa de Bilbao. En consecuencia,
y refiridndose en concreto al art. 66.e), para evitar ese
riesgo debe corrésponder a la Comunidad Auténoma
8l desarrollo regtamentario al que alude el precepto en
cusstion. Ef Abogado del Estado rechaza esa argurnen-
tacion alegando que el precepto establece requisitos pro-
pios del Derecho mercantil y gue, en cualquier c¢aso,
si no se entendiera procedente su inclusion en el
art. 149.1.6 C.E., es indiscutible gue ests precepto esta-
blece un minimoe coman denominador de la ordenacion
del crédito (art. 149.1.11 C.E.} y una garantia de la igual-
dad del sjercicio de las actividades empresariales propias
de las Sociedades y Agencias de Valores {art. 149.1.1,
en relacion con el art. 38 C.E.).

El requisito que establecs el art. 66 {gue ia Sociedad
o Agencia de Valores disponga dsl capital social minimo
que reglamentariamente se establezca. desemboisado
en efectivo en la proporcién exigida, y, posteriormente,
de los niveles minimos de recursos propios. proporcio-
nados al volumen de actividad vy a ios riesgos asumidos
que, de forma andloga, se determinen) es, sin lugar a
dudas, una norma de caracter basico por cuanto la fina-
lidad de fa misma es garantizar la solvencia de unas
entidades —ias Sociedades y Agencias de Valores— gue
actdan como mediadoras en las operaciones bursatiles,
constituyendo su participacion requisitc de validez de
las mismas. Exigir una cantidad minima de capital social
¥ unos niveles minimaos de recursos propios, proporcio-
nados al voiumen de actividad que lleven a cabo estas
entidades, es una medida de seguridad que redunda
en beneficio de jos inversores y que garantiza la igualdad
entre los operadores del mercado, condiciones todas
ellas qgue afectan, en ulitimo términc, a ia estabilidad
del sistema financiero.

No es obstdculo para mantener lo que acaba de decir-
se el hecho de que la Ley remita ai Reglamento la fijacion
de esos niveles mininmos de capital y de recursos propios,
pues es doctrina reiterada de este Tribunal que aungue
la Ley es ef medio ordinaric de fijacién de las bases,
también pueden establecerse por Reglamento en mate-
rias que, por su naturaleza cambiante y coyuntural, exijan
una actividad normadora que redna unas caracteristicas
de rapidez y capacidad de ajuste que ia Ley no tiene
(STC 86/1989, Fundamento juridico 17). En el presente
caso, la determinacion por Reglamento de aste requisito,
gque constituys la garantia de la solvencia de las Socie-
dades y Agencias de Vailores, queda justificada por la
variabilidad de las circunstancias a ponderar, dada la
naturaleza cambiante y coyuntural de la actividad eco-
nomica que se desarrolla en los mercados de valores.

En su virtud, resulta evidente gue el art. 66.e) de
la Ley del Mercado de Valores ne invade las compe-
tencias de la Comunidad Auténoma gdel Pais Vasco.

d) El art. 67, que ha sido impugnado por los tres
recurrentes, establece el régimen juridico de la revoca-
cién de la autorizacién de las Sociedades vy Agencias,
definiendo las causas que la determinan y atribuyendo
la facultad de revocar al Consejo de Ministros, a pro-
puesta del Ministro de Economia y Hacienda e iniciativa
de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores. Es
este {ltimo extremo, es decir, la atribucion de las com-
petencias de revocacidn de fas autorizaciones al Consejo
de Ministros, lo que los recurrentes cuestionan, reite-
rando la argumentacién gue formularon en relacién con
el art. 62, esto es, que se trata de un acto de ejecucién
que corresponde a las Comunidades Auténomas del Pais
Vasco y Cataluria. £l Abogado del Estado, por su parte,
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reitera también las alegaciones formuladas en relacion
con dicho articulo.

Pues bien, por las mismas razones ya expuestas en
el apartado a) de este fundamento juridico.en relacién
con el art. 62, y que no es necesario reproducir ahora,
hemos de convenir que la facultad de revocar las auto-
rizaciones es basica. Asi pues, el art. 67 de la Ley respeta
el orden constitucional de competencias.

8) Elart. 69 regula el régimen de incompatibilidades
de los Administradores de las Scciedades y Agencias
de Valores, de un lado, y de los Corredores de Comercio
Colegiados y Notarios, de otro. Con invocacién expresa
de los arts. 9.23 (competencia sobre el ejsrcicio de pro-
fesiones tituladas), 11.4 (sobre el nombramiento de
Corredores de Comercio) y 9.20 (competencia sobre cen-
tros de contratacién de valores), todos ellos del Estatuto
de Autonomia de Cataluiia, el Parlamento catalan reco-
noce que el régimen de incompatibilidades puede ser
basico en cuanto a los principios que lo informan, pero
no respecto al desarrollo de estos principios hasta el
extremo de prever todos y cada unc de los casos de
forma exhaustiva y limitativa. Ei Abogado del Estado
defiende ia constitucionalidad del precepto diferencian-
do entre el primer apartado {Sociedades y Agencias de
Valores), que seria una norma juridico-mercantil, por
cuanto pretende evitar colisicnes de intereses en rela-
ciones inter privatos, y el segundo {Corredores de Comer-
cio y Notarios) que son normas estatutarias de dos tipos
profesionales ejercientes de funciones plblicas, respecto
a las que la Comunidad Autdnoma de Catalufia sélo tiene
las competencias de ejecucion de los arts. 11.4 y 24.1
del Estatuto de Autonomia de Catalufia y carece, por
tanto, de potestades normativas.

Ante todo, ha de quedar claro cua! es el titulo com-
petencial especifico en el que debe encuadrarse la regu-
lacién contenida en el art. 69, ya que, como acaba de
verse, mientras que el Parlamento de Catalufda invoca
titulos tan dispares como el ejercicio de profesiones, el
nombramiento de Corredores de Comercio y el estable-
cimiento y ordenacién de los centros de contratacidén
de valores, el Abogado del Estado enmarca el precepto
cuestionado en el titulo legislacién mercantil, de la com-
petencia exclusiva del Estado.

No puede negarse que el precepto en cuestion afecta
en cierto modo al ejercicio profesional de fos Notarios
y Corredores de Comercio; pero este aspecto no es, ni
con mucho, su contenido principal. En este articulo se
establece el régimen dé incompatibilidades de los Admi-
nistradores de las Sociedades y Agencias de Valores,
asi como el de los Corredores de Comercio y Notarios
en relacion con las Sociedades y Agencias de Valores
y con las intervenciones en operaciones bursétiles. El
contenido del art. 69 sobrepasa, pues, con mucho, los
titulos competenciales relativos al nombramiento de
Corredores de Comercio (art. 11.4 E.A.C.) vy al ejercicio
de estas profesiones {(art. 9.23 EA.C.). '

Las normas de incompatibilidades que se establecen
en el art. 69 han de considerarse como bases de la
ordenacion del crédito {art. 149.1.11 C.E.) por cuanto
pretenden ser una garantia de la transparencia de los
_sujetos que intervienen en operaciones relacionadas con

el mercado de valores, ya sea en forma directa, como
es el caso de los Administradores de las Sociedades
¥ Agencias de Valores, ya en forma indirecta, como
ocurre con los Corredores de Comercio Colegiados y
los Notarios. El cardcter basico de estas normas se expli-
ca por ser medidas encaminadas a garantizar la libertad
de estos operadores, evitando que su actuacion pueda
resultar condicionada por su vinculacién con Sociedades
y Agencias de Valores o, en general, otras entidades
que operen en los mercados secundarios oficiales. La
regla basica estatal tiene como funcién establecer una

lista minima de causas de incompatibilidades, comun
para todo el Estado, que no excluye ni impide una inter-
vencion adicional del legislador autondmico, siempre que
éste, al establecer otras normas de incompatibilidades,
respete [a misma finalidad a la que sirve la norma bésica
del Estado (SSTC 49/1988, Fundamento juridico 27,
61/1993, Fundamento juridico 3.°, y 62/1993, Fupda-
mento juridico 4.°).

Por todo lo dicho, hay que concluir que el art. 69
de la Ley del Mercado de Valores no wvulnera los
arts. 9.23, 11.4 v 9.20 del Estatutc de Autonomia
catalan.

11. E) art. 78, gue encabeza el titulo VIl (Normas
de conducta), sélo ha sido impugnado por el Consejo
Ejecutivo ‘de la Generalidad de Catalufia, quien alega
gue la Comunidad Autdénoma tiene competencia plena
sobre la funcidon ordenadora del mercado de valores que
este titulo de la Ley regula. No existe para el Consejo
Ejecutivo de la Generalidad de Catalufa dificultad
ni impedimento constitucional o estatutario alguno
que impida a la Comunidad Autdnoma, respetando la
legislacion comunitaria y las normas contenidas en el
titulo VIl de la Ley, para elaborar cédigos de conducta
correspondientes a los mercados de valores radicados
en su territorio. El Abogado del Estado, coincidiendo en
cierto modo con dicho razonamiento, alegI;a que los cédi-
gos de conducta previstos en el art. 78 de la Ley recurrida
se amparan en el titulo legislacion mercantil, pero no
impiden que el érgano competente de la Generalidad
pueda completar las normas estatales en la materia,
siempre que ese complemento se limite a recopilar lo
que se use con caracter peculiar en los centros de con-
tratacion de valores ubicados en su territorio. Dicha labor
recopiladora, aunque mercantil por la materia, no es pro-
piamente legislacion.

Tanto el recurrente, Consejo Ejecutivo de la Gene-
ralidad de Catalufia. como el Abogado del Estado coin-
ciden en admitir el caracter basico de las normas del
titulo VIl y, en concreto, de {a disposicion contenida en
el precepto impugnado, asi como en reconocer la com-
petencia de la Comunidad Auténoma para aprobar codi-
gos de conducta que habran de respetar las Sociedades
y Agencias de Valores vy, en general, cuantas personas
o entidades ejerzan actividades relacionadas con los mer-
cados de valores ubicados en su territorio. Y en efecto,
asi debe interpretarse el art. 78 en cuanto que sujeta
a todas las personas y entidades que actien en los mer-
cados de valores a unas normas uniformes de conducta,
comiines a todas ellas y aplicables en cualquier mercado
de valores existente en el Estado, sea cual sea su ubi-
cacion. Dichas normas, relativas fundamentalmente a -
los principios de prioridad del interés del cliente, de trans-
parencia del mercado, del uso de informacién privile-
giada y de la separacion de funciones (arts. 80 al 83),
constituyen el minimo comun bdsico en todo e! Estada
con el que se pretende garantizar la transparencia en
el mismo, fa correcta formacién de los precios y la pro-
teccion de los inversores, La atribucién al Gobierno para
que desarrolle estas reglas bésicas no menoscaba ni
tampoco impide que la Generalidad de Cataluiia haga
lo propic en e! ejercicio de su propia competencia al
respecto (art. 9.20 de su Estatuto de Autonomia} y, por
ello, el art. 78 de la Ley no contradice el orden cons-
titucional de competencias si se interpreta en el sentido
gue aqui acaba de exponerse, .

12. Del titulo VIll de la Ley (Régimen de supervision,
inspeccidn y sancion) se han racurrido los arts. 84, parra-

fo segundo; 87; 92; 97,98 y 107.

- a}l Lo gue en torno al art. 84 se discute es el inciso
que salva las competencias autonémicas de supervisién,
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inspeccion y sancién pero sélo en relacién con las ope-

raciones sobre valores admitidos a negociacién (nica-
mente en las Bolsas ubicadas en su territorio, por enten-
der que, con esa limitacidon —que no tiene jusitificacion
alguna— se restringen las competencias de las Comu-
nidades Auténomas recurrentes hasta el punto de impe-
dir que puedan ejercer sus competencias de supervision,
inspeceion y sancién sobre una parte de las operaciones
que se realizan en los mercados de valores sitos en su
territorio.

£t Abogado del Estado defiende la constitucionatidad
del precepto argumentando que la eleccién por et legis-
lador estatal del criterio de la admisidn a negociaciéon
en una o varias Bolsas es una decisién basica, razonable
y congruente, que se asienta, fundamentatments, en la
necesidad de evitar que el flujo de negecciacion hacia
una u otra Bolsa pueda depender de los criterios mas
tolerantes o rigurosos de cada autoridad autonémica de
supervisidn, inspeccién o sancion.

Ante todo ha de quedar claro qus no puede des-
cartarse, a priori, el caracter basico de una competencia
de ejecucion, pues, como ya hemos dicho. aungue sea
excepcionalmente, los actos de ejecucion pueden formar
parte de las bases de una determinada materia. Por eso,
la impugnacion de los recurrentes no se basa en una
argumentacidn de ese género, sino en la consideracion
de que la Ley estatal ha ampleado un criterioc de conexidn
no previsto ni en la Constitucién ni en el Estatuto de
Autonomia, que altera el sistema de distribucion de com-
petencias. Y asi debe entenderse, en efecto, por cuanto
que las Comunidades Auténomas recurrentes tienen
estatutariamente atribuida la competencia sobre el esta-
blecimiento y la ordenacidén de los mercados de valores,
con independsencia de que las cperaciones que en ellos
se realicen tengan por objeto valores que coticen ¢ no
en otros mercados.

Ef establecimiento de un segundo punto de conexion,
acumuiado al del territorio —aspecto este itimo sobre
el que nada hay que objetar—, merma de una manera
considerable las competencias de supervision, inspec-
cion y sancion sobre los mercados de valores ubicados
en el territorio de las Comunidades Auténomas recurren-
tes, desde el momento en gue excluye ia actuacién de
éstas sobre las operaciones gue, aun realizadas en sus
mercados de valores, tienen por objeto valores admitidos
a negociacion en otros mercados. Esa importante res-
triccion de las competencias autondmicas por parte del
Estado solo serd conforme a la Constitucion si se
demusestra que se asienta sobre una decisidn de caricter
bésico, como asi es.

Las facultades de supervisidn, inspeccion y sancién
se ejerceran en relacion con las conductas de las enti-
dades y personas gque se relacionan en el art. 84, esto
es, aquellas que operan, de forma muy diversa, en los
mercados de valores. La necesidad de imponer, con
caracter unitario en todo el territoric dei Estado, un sis-
tema corrector de las posibles infracciones de la Ley
del Mercado de Valores no queda garantizada por ia
sujecion de esas entidades y personas al rigimen de
supervisién, inspeccion y sancidn que, con caracter basi-
co, define el titulo VIl de la Ley. Es necesaria, ademés,
una unitaria ejecucion cuando se trata de valores admi-
tidos a negociacion en Bolsas ubicadas en territorics
de distintas Comunidades Autdnomas. Las facultades
de supervision, inspeccién y sancidn no pueden se-
pararse de la competencia sustantiva a la que sirven
{SSTC 108/19893, Fundamento juridico 3.9 vy
168/ 1993, Fundamento juridico 8.°} y a lo {argo de esta
Sentencia hemos expresado la competencia basica esta-
tal sobre verificacion previa del cumplimiento de requi-
sitos por parte de valores para su admisién a negocia-
¢ion, ¥ sobre suspensidn y exclusion de los ya admitidos

{arts. 32, 33 y 34), fundando todo ellc en la estabilidad
y confianza del sistema financiero [Fundamento juridi-
co 9.° A}, b), ¢}y d}l.

No estd de mds recordar aqui ] alcance territorial
de las competencias autondmicas, principio general que
emana de la Constitucién en razén de la propia orga-
nizacibn territorial del Estado y que responde a la nece-
sidad de hacer compatibie el egjercicio simultdneo de
las competencias por parte de las Comunidades Autod-
nomas que las hayan asumido {SSTC 44/1984, Fun-
damento juridico 2.°, y 132/1996, Fundamento juridi-
co 4.}, sin - perjuicio de las consecuencias extraterrito-
riales de hecho que, en su caso, puedan derivarse de
las decisiones adoptadas en ejercicio de competencias
autonomicas {(STC 48/1988, Fundamento juridico 4.°).
Desde esta optica, es licito que una Comunidad Autd-
noma na pueda ejercer funciones de supervisign, ins-
peccién y sancidén sobre entidades y personas fisicas
y juridicas en relacion con valores que ademas de operar
en las Bolsas de su territorio, to hacen también en Bolsas
situadas en otras Comunidades Autdnomas e, incluso,
fuera del territorio nacional.

En consecuencia, el inciso «en relacién con las ope-
raciones scbre valores admitidos a negociacién Gnica-
mente en las mismas» del art. 84 de la Ley del Mercado
de Valores no incurre en el exceso competencial denun-
ciado por las Comunidades Autdnomas litigantes.

b) Etart 87 atribuye al Banco de Espafa facultades
de supervision e inspeccidn sobre todos los titulares y
Entidades Gestoras del Mercado de Deuda Pdblica en
anotaciones, asi como sobre-las actividades relacionadas
con el mercado de valores realizadas por entidades ins-
crata_}ssen los Registros a su cargo a que se refiere el
art. . . :

El Gobierno Vasco alega que ademas de la compe-
tencia sobre Bolsas de Comercio y centros de contra-
tacion de valores, que el Estatuto de Autonomia del Pais
Vasco ha atribuido a la Comunidad Autdénoma
(art. 10.29), a ésta le corresponde también, en. virtud
del art, 11.2 a) del Estatuto de Autonomia del Pais Vasco
la competencia de desarroilo iegislativo en materia de
ordenacién del crédito; razén por la cual la atribucidn
al Banco de Espana de tales funciones menoscaba la
competsncia autondmica, ya que traténdose de meros
actos de ejecucion, solo excepcionalmente pueden con-
siderarse bases. El Abogado del Estado argumenta que
el art. 87 no obsta a que pueda existir alguna hipotesis
de confluencia de competencias entre el Banco de Espa-
fia y las autoridades autonomicas que ejerzan las potes-
tades de supervision, inspeccion y sancion con arreglo
al art. B4, ultimo péarrafo, de 1a misma Ley. Lo dnico
que sucede es que esa confluencia no cabe estimarla
directamente regulada por el art. 87.

Una vez més hemos de invocar la reiterada doctrina
de este Tribunal, segin la cual también pueden quedar

- comprendidos en el Ambito de lo basico los actos eje-

cutivos (SS5TC 135/1982, Fundamento juridico B5.°,
y 96/1996, Fundamento juridico 12) para rechazar que
s6io por et hecho de reservar al Estado (Bance de Espana)
facultades de supervisidn e inspeccidn el art. 87 invada
las compstencias de la Comunidad Auténoma vasca.
Para que el Estado pueda reservarse legitimamente facul-
tades de ejecucion, como son los actos de supervisidn
e inspeccion que, en principio, corresponderian a
la Comunidad Autdénoma recurrente {arts. 10.29
y 11.2 a} EAP.V.] sobre las entidades a que se refiere
el art. 87, es precise que la realizacién de esos actos
singulares sea necesaria para preservar la integridad de
lo basico. . .

En el presente caso dicha circunstancia aparece con
toda evidencia desde el momento en que las facultades
de supervision e inspecciéon gue se atribuyen al Banco
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de Espafa lo son respecto de las entidades sometidas
a su control. Baste, por ello, para poner de manifiesto
el caracter bésico de la norma contenida en el art. 87,
recordar que, como ya hemos declarado en otras oca-
siones (5STC 135/1992, Fundamento juridico 5.9
178/1992, Fundamento juridico 3.°; 96/1996. Funda-
mento juridico 33), as funcion del Banco de Espafia
garantizar la estabilidad del sisterma financiero [Ley
13/1994, art. 7.3 b}]. para lo cual se le encomienda
al mantenimiento de la disciplina de! sector vy, por ende,
suinspeccién. En consecuencia, la prevision del precepto
impugnado por el Gobierno vasco se justifica en atencidn
a las funciones de disciplina e inspeccién gue sobre la
totalidad del sistema financiero corresponden al Banco
de Espafa.

c) Sobre el art. 92 (Registros Oficiales de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores) ya nos hemos
pronunciado al enjuiciarlo conjuntamente con el art, 26.
A lo dicho entonces (Fundamento juridico 8.° de esta
Sentencia) nos remitimos ahora, afadiendo que no sien-
do inconstitucional el art. 92 tampoco lo son los pre-
ceptos que, por conexién con él, y sin mas argumentos,
ha impugnado el Consejo Ejecutivo de la Generalidad
de Catalufa.

d) Los arts. 95, parrafo 3.°, 97 y 98 han sido recurri-
dos solamente por el Parlamento de Catalufia. que, ade-
mas, los impugna por conexidn con el art. 84, ya exa-
minado en el epigrafe a) de este mismo Fundamento,
a cuya argumentacion se remite el recurrente sin afiadir
nada mas.

Ante una impugnacién de este género —huérfana de
_ toda argumentacion que no sea la remisién genérica
a la formulada en relacidn con el art. 84 de la Ley—
no procede que este Tribunal entre a examinar los
arts. 9%, pdrrafo 3.°, 97 y 98, El Parlamento de Catalunia
solo ha impugnado el inciso del art. 84 de la Ley que
circunscribe el gjercicio de las competencias autanémi-
cas a las operaciones realizadas sobre valores que estén
admitidos a negociacién inicamente en las Bolsas loca-
lizadas en el territorio de las Comunidades Autdnomas,
alegando que de esta manera «la facultad de la Comu-
nidad Autdnoma queda reducida a la minima expresidn»,
La impugnacion de los arts. 95, parrafo 3.2, 87 y 98,
basada exclusivamente en su conexién con el art. 84,
carece absolutamente de sentido, por cuanto que el con-

tenido de estas normas (definiciéon de las Leyes y dis-_

posiciones administrativas que se consideran normas de
ordenacion y disciplina del mercado de valores —art. 95,
parrafo 3—; reglas de competencia —art. 97— y reglas
de procedimiento —art, 98—) nada tiene que ver con
el hecho de que el ejercicio de la potestad sancionadora
de la Comunidad Auténoma se cifia a las operaciones
sobre valores admitidos a negociacién sélo en las Bolsas
situadas en su territorio o0 se extienda, por el contrario,
a las que versen sobre valores que cotizan en otras Bol-
sas, situadas fuera de su territorio. Esto es, el hecho
de gue la potestad sancionadora se ejerza en relacién
con una u otras operaciones No guita ni afade nada
a los preceptos que ahora se examinan por cuanto, en
todo caso, al margen de la constitucionalidad de ese
inciso, v de acuerdo con lo establecido en el art. 84,
tienen caracter basico y son aplicables en la Comunidad
Autonoma, salvo las referencias a los drganos o enti-
dades estatales que contengan. Es evidente que, desde
el momento en que fa alegacidn que respalda la impug-
nacion de estos preceptos (la del art. 84 de la Ley, por
remision) carece de fundamento. Sélo una impugnacién
auténoma, hasada en argumentaciones especificas, de
los tres preceptos mencionados, lo cual la recurrente
no ha hecho, permitiria un pronunciamiento sobre los
mismaos por parte de este Tribunal.

e) El art. 107, impugnado en los tres recursos de
inconstitucionalidad, declara aplicables a las entidades
enumeradas en los apartados a), b} y ¢) del art. 84 de
la Ley 1o dispuesto en el titulo lll de la Ley de Discipiina
e Intervencion de las Entidades de Crédito {medidas de
intervencidn,y de sustitucién de sus érganos), al tiempao
que atribuye a la Comision Nacional del Mercado de
Valores la competencia para acordar dichas medidas.

A este Gnico aspecto cifie suimpugnacion el Gobierno
Vasco, aun cuando reconozca que el precepto admite
una lectura constitucional si se interpreta que la refe-
rencia a aquella Comisién ha de entenderse hecha al
érganc analogo que en cada Comunidad Auténoma ten-
ga atribuidas esas funciones. El Parlamento de Catalufia,
por su parte, al igual que hiciera con los arts. 95, parra- .
fo 3.°, 97 y 98, no apovya la impugnacidn del art. 107,
gque también hace por conexion con el art 84, en ninguna
alegacion especifica. Y el Consejo Ejecutivo de esta
Comunidad Autdnoma cuestiona la aplicacién de la Ley
26/1988 a su Comunidad y la atribucion de compe-
tencias a la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
por entender que la Generalidad de Cataluna es com-
petente tanto para establecer este tipo de medidas como
para ejecutarias. El Abogado del Estado alega que la
reserva en favor de la Comision que hace el art. 107
estd constitucionalmente fundada en el caracter bdsico
de cada decision de intervencion o sustitucion, que entra-
fa una apreciacion de la existencia de una situacion
excepcionalmente grave de peligro que exige una actua-
cidn répida y expeditiva que, apreciando [a repercusién
sobre el mercado en su conjunto, garantice la eficacia
de la medida adoptada.

Y en efecto asi es. El art. 107 prevé las medidas
(de intervencién y de sustitucion de los 6rganos de admi-
nistracién o direccion) que podran acordarse cuando
determinadas entidades que operan en el mercado de
valores [las de ios apartados a), b) y ¢) del parrafo 1.2 del
art. 84, pues aunque la Ley haya omitido la mencion
de dicho pérrafo, es claro que se refiere a esas entidades,
como por lo demas asl lo entienden todas las partes
implicadas en el procesa] se encuentren en una situacian
de excepcional gravedad que ponga en peligro la efec-
tividad de sus recursos propios o su estabilidad, liquidez
o solvencia.

Es evidente que una situaciéon de excepcional gra-
vedad que pueda poner en peligro la efectividad de los
recursos ¢ la estabilidad de los organismos rectores de
los mercados secundarios, del Sistema de Interconexién
Bursatil o de las Sociedades y Agencias de Valores, o
su liquidez o solvencia, es una situacion que puede afec-
tar al mercado de valores, globalmente considerado, v,
mas en general, a la estabilidad del sistema financiero.,
Estas facultades de intervancidn y sustitucion de los drga-
nos rectores de estas entidades estan directamente vin-
culadas a la ordenacién bdsica del crédito, mas con-
cretamente. al mantemimiento de la regulandad y segu-
ridad de l2; entidades que conforman el mercado de
valores que constituye una pieza clave del sistema finan-
ciero. La intervencion o sustitucidn de los érganos rec-
tores de estas entidades, con cardcter cautelar, ante
situaciones de excepcional gravedad que pongan en peli-
gro los aspectos enumerados en el art. 31.1 de la Ley
26/1988, son medidas que estan al servicio de la trans-
parencia de los mercados, la correcta formacion de los
precios y la proteccion de los inversores. La naturaleza
de estas medidas exige una actuacion uniforme, esto
es, una valoracion hecha por un sélo drgano gue garan-
tice la eficacia de tales medidas, lo que justifica que
tanto su regulacién, como su aplicacién, formen parte
de las bases de la ordenacién del crédito. Todo ello ha
de entenderse, i6gicamente, respetande las competen-
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cias que el art. 84, parrafo 2.°, atribuye a las Comu-
nidades Autdnomas y gque no viene impedido por el
art. 107, el cual en consecuencia no vulnera el orden
constitucional de competencias.

13. Resta finalmente examinar, por lo que a los
recursos de inconstitucionalidad se refiere, la Disposicion
adicional primera, discutida en lps tres recursos, y la
Disposicién adigional segunda, impugnada sélo en el del
Consejo Ejecutivo de la Generalidad de Catalufia.

a) De la Disposicién adicional primera se impugna

tanto el hecho de que declare que la Ley es de aplicacion -

a las Bolsas ubicadas actualmente en el territorio de
las Comunidades Auténomas recurrentes, es decir, a las
Bolsas de Bilbao vy Barcelona, como el cambio de deno-
minacion que impone para éstas.

En cuanto a la primera alegacion hay que convenir
con las Comumidades Autériomas litigantes que, en un
primera aproximacion a su texto, el inciso final de la
Disposicién adicional primera no respeta la distribucion
de competencias que la Constitucién y los Estatutos de
Autonomia han previsto en materia de Bolsas de Valores.
La referencia a los fundamentos juridicos de esta Sen-
tencia en los que hemos declarado que determinados
preceptos de la Ley 24/ 1988, incluidos algunos del capi-
tulo segundo del titulo IV (De las Bolsas de Valores),
no son aplicables en las Comunidades Auténomas, pone
de manifiesto que el legislador estatal no puede pre-
tender, sin vulnerar las competencias autondmicas, que
la Ley sea de integra aplicacion a las Bolsas de Bilbao
y Barcelona. Ahora bien, éste no es el dnico entendi-
miento posible de esta disposicion. Cuando la Ley del
Mercado de Valores impone su integra aplicacidn a las
Bolsas mencionadas por su nombre, sélo puede significar
que se trata de aquellos preceptos cuyo contenido, segun
lo declaradc en la presente Sentencia, no vulnere el
orden constitucional de competencias.

Por lo que respecta a la imposicion legal de la deno-
minacion «Bolsas de Valores» para tas Bolsas sitas actual-
mente en el territorio de las Comunidades Auténomas
recurrentes, hoy Hamadas «Bolsas de Comercion, no pue-
de sostenerse, en contra de lo que argumenta el Abo-
gado del Estado, que esa impositio nominis tenga carac-
ter basico por ser «un elemento de seguridad juridica
de la contratacién bursatil..., alternativamente, base de
la ordenacién del créditor. La seguridad juridica, que
sin lugar a dudas debe predicarse del funcionamiento
de los Mercados de Valores, queda garantizada suficien-
termente con la denominacion actual de las Bolsas, esto
es; «Bolsas Oficiales de Comercio». Ni la unidad del mer-
cado, ni la seguridad juridica de los que gperan en Bolsa
se quebrantan por el hecho de que las Bolsas que en
la actualidad existen en las Comunidades Auténomas
recurrentes, Unicas a las que se refiere la Disposicidn
adictonal primera. sigan denominandose «Bolsas Oficia-
les de Comercion. Si el cambio de denominacion no es,
por lo que acaba de decirse, una necesidad para alcanzar
las finalidades propias de la ordenacion bdsica, hay que
concluir que la previsién de la Disposicién adicional pri-
mera vulnera las competencias de los recurrentes.

b) La Disposicion adicional segunda regula distintos
extremos de la extincion de los Agentes de Cambio y
Bolsa, como tales, v de su integracién en el Cuerpo de
Corredores de Comercio Colegiados. El Consejo Ejecu-
tivo de Cataluiia —unico de los tres recurrentes que lo
ha impugnado— no pone en cuestidn toda la regulacién
contenida en la citada disposicién, sino que lmita su
impugnacitn a dos aspectos muy concretos de la misma,
Partiendo del reconocimiento —que hace explicito en su
demanda— de que la actividad de estos profesionales
se inscribe claramente en el concepto de legislacién mer-
cantil {(art. 149.1.6 CE), asi como que, en virtud del

art. 149.1.1 CE., corresponde al Estado ia regulacion
de los aspectos nucleares o esenciales de la profesion
de Agente de Cambio y Bolsa vy, por ultimo, que de con-
formidad con la reserva del art. 149.1.18, el Estado pue-
de fijar los criterios bastcos en materia de Colegios Pro-
fesionales, el Consejo Ejecutivo de Catalufia ha impug-
nado solamente |a reserva del Estado para crear y extin-
guir colegios profesionales y determinar su circunscrip-
cién, de un lado, vy la atribucién al Gobierno de la facultad
de determinar el destine que haya de darse a fos Libros
Registros y archivos de los Agentes de Cambio y Bolsa
y a cuanta documentacion oficial conste en sus colegios,
de otro. :

El Abogado del Estado niega que la Comunidad Autd-
noma de Catalufia sea competente para ejercer las facuk-
tades que la Disposicidn adicional segunda reserva al
Estado alegando que no es el art. 9.23 del Estatuto de
Autonomia de Catalufia {Colegios Profesionales y ejer-
cicio de profesiones tituladas) el que resulta aplicable
en este caso, 5o el 11.4 del Estatuto_de Autonomia
de Cataluia (nombramiento de Agentes de Cambio y
Bolsa e intervencidn en la delimitacion de las demar-
caciones correspondientes) que es mas especitfico. De
acuerdo con ello, concluye que el art. 11.4 del Estatuto
de Autonomia de Cataluria no atribuye a la Comunidad
Auténoma de Catalufia ni la competencia para disolver
el Colegio de Agentes de Barcelona o para crear el de
Corredoras, ni para determinar el destino de los libros,
Registros y archivos de los Agentes, asi como la docu-
mentacién oficial de los Colegios, que pueden ser tras-
cendentes para multitud de relaciones juridicas privadas,
especialmente si se vueiven litigiosas {por ejemplo, art.
1.429.6.°y 1.435 L.E.C.); lo que, en dltimo término, haria
de aplicacion los titulos estatales «legislacién mercantil»
y «legislacion procesal».

Hay que partir, una vez mas. del principio generai

" segun el cual las competencias correspondientes a las

Comunidades Autdnomas son las que ellas mismas han
asumido en sus Estatutos (STC 87/1989, Fundamento
juridico 3.°). Igualmente hemos de aplicar en el presente
caso la doctrina de que la inclusion de una competencia
genérica debe ceder ante la competencia especifica
{SSTC 71/1982, Fundamento juridico 2.°, y 87/1989,
Fundamento juridico 3.°, entre otras). De acuerdo con
ello hay que decir que el titulo especifico de la Gene-
ralidad de Catalufia en el régimen de los Agentes de
Cambio y Bolsa vy los Corredares de Comercio es el del

“art. 11.4 del Estatuto de Autonomia de Catalufa, en

virtud del cual la Comunidad Auténoma recurrente ha-
asumido exclusivamente la competencia de ejecucion
de la legistacion estatal en materia de nombramiento
de astos profesionales y de intervencion, en su caso,
en la delimitacion de las demarcaciones correspondien-
tes. Fuera de estas limitadas competencias de ejecucidn,
ninguna otra ha asumido fa Comunidad Auténoma de

. Catalufa sobre el régimen. juridico de los Agentes de

Cambio y Bolsa y de los Corredores de Comercio. Asi,
pues, de acuerdo con el principio antes enunciado, la
inclusion de una competencia genérica —en este caso,
la de los Colegios Profesionales del art. 9.23 del Esta-
tuto— debe ceder ante otra especifica, que es en este
supuesto la del art. 114, relativa al nombramiento de
Agentes de Cambio y Bolsa y Corredores de Comercio
e intervencion en la delimitacion de [as demarcaciones.

A todo ello hay que afiadir las especiales caracte-
risticas que concurren en los Colegios de Agentes de
Cambio y Bolsa, asi comio en los de Corredores de Comer-
cio, que hacen que, al igual que ocurre con los Colegios
Notariales —como declaramos en nuestra STC 87/1989,
Fundamento juridico 4.°— no les alcance la competencia
exclusiva que para los Colegios Profesionales ha asumido
ta Comunidad Auténoma de Cataluia.
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Los Agentes mediadores del Comercio —tanto los de
Cambio y Bolsa, coma los Corredores— constituyen, cada
uno de ellos, un s6lo Cuerpo de ambito nacional, aunque
descentralizado por su integracion en los diferentes Cole-
Qios territoriales. :

Dicho esto, hay que concluir gque, tal y como decla-
ramaos en-relacion con los Notarins en la Sentencia antes
citada, la organizacion publica de los Agentes media-
dores de Comercio y la funcién que en ella se asigna
a sus Colegios oficiales (Decreto 853/1959, de Regla-
mento Interior de los Colegios Oficiales de Caorredores
de Comercio, y Decreto 1506/1967, del Reglamento
de las Bolsas de Comercio} hacen que en la regulacion
de los mismos el Estado no tenga sélo las competencias
basicas que ostenta frente a los Colegios Profesionales
en general, sino también las especificas que la corres-
ponden sobre la funcién plblica que ejercen los Agentes
mediadores del Comercio —dentro de los que se incluyen
los Agentes de Cambio v Bolsa y los Corredores de
Comercio—, sobre su organizacién y sobre el régimen
descentralizado colegial. Y es que, tratAndose de los Cole-
gios de Agentes mediadores del Comercio, ya sean
Corredores o Agentes de Cambio y Bolsa, la distribucién
de competencias entre el Estado y las Comunidades
Autdnomas tiene una dimension distinta que viene
impuesta por la consideracion de que estos profesionales
ejercen funciones publicas y porque estos Colegios for-
man parte del sistema organizativo de la funcién piblica
que desempeiian sus componentes y, por tanto, del régi-
men juridico de los Agentes mediadores de Comercio,
respecto del cual la Comunidad Auténoma recurrente
no tiene mas competencias que las asumidas en el art.
11.4 del Estatuto de Autonomia de Cataluia.

_ Por todo lo expuesto es claro que la Disposicion adi-
cional segunda no vulnera las competencias de la Gene-
ralidad de Cataluia.

~ 14, En los dos conflictos de competencia, respec-
tivamente suscitados contra los Reales Decretos
276/1989, sobre Sociedades y Agencias de Valores,
y 726/1989, sobre Sociedades Rectoras y miembros
de Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas y Fianza Colec-
tiva; el Gobierno Vasco articula tres pretensiones: una
principal ¥ dos sucesivamente subsidiarias. La primera
se dirige a obtener un pronunciamiento de inaplicabilidad
de agueilos dos Reales Decretos al territorio de la Comu-
nidad Auténoma del Pais Vasco: la segunda tiene por

objeto la declaracion de que tales disposiciones regla- -

mentartas no son basicas por infringir el principio de
Ley formal en el sefialamiento de lo basico en materia
de mercado de valores, y la tercera y dltima se circuns-
cribe a que sea declarado que los actos de ejecucién
contemplados en determinados preceptos de aguéllas
son competencia de su Comunidad AutSnoma.

~ Frente a este planteamiento, el Abogado de! Estado
interesa que se declare que los conflictos han sido mal
planteados vy, por ello, no se entre a examinar la cuestion
de fondo suscitada con su promocion, o, alternativamen-
te, que por las mismas razones formales sea rechazada
la tercera de las peticiones articuladas por la Comunidad
Autdnoma promovente.

Basta una lectura de los requerimientos que el Gobier-
no Vasco dirigié al de la Nacién para concluir que le
requind de incompetencia en relacién con la integridad
de los Reales Decretos 276/1989 y 726/1.989, por
-entender que globalmente invadian sus competencias
y que con ellos se infringia el principio de Ley formal
en el sepalamiento de las bases. Siendo ello asi. no existe
razdn alguna para sostener, como hace el Ahogado del
Estado, que los conflictos han sido mal planteados en
relacion con las dos primeras pretensiones deducidas
por aquél. Es, sin embargo, distinto lo que ocurre con

la uUltima de sus pretensiones, pues es cierto que en
aquellos requerimientos no reclamod para si el gjercicio
de las competencias gjercitadas por el Estado, o que
éste pretende ejercitar, en los singulares preceptos de
los dos Reales Decretos cuestionados que se senalan
en las solicitudes de los escritos de promocion de ambos
conflictos. Esta es la razdn por la que el Abogado dsl
Estado, invocando la doctrina contenida en las SSTC
96/1986 y 104/1989, solicita el rechazo a imine de
la tercera pretension.

£s cierto que este Tribunal ha afirmado en supuestos
andlogos que sobre los preceptos no sefalados en el
requerimiento ha de entenderse no planteado conflicto
de competencia {SSTC 96/1986, Fundamento juridi-
co 1.° y 104/1989, Fundamento juridica 2.°), pero no
io es menos que tal conelusién ha sido sentada en casos
en que, requerido el Gobierno de la Nacién de incom-
petencia en relacidon con determinados preceptos de una
disposicion reglamentaria, después, en el escrito de for-
malizacién del conflicto, a los citades en el requerimiento
se afladieron otros no incluidos en el misma. El caso
de los conflictos gque ahora centran nuestra atencidn
es sustancialmente diferente. En ellos se requiri¢ al
Gobierno de la Nacion de incompetencia en refacién con
ia totalidad de los dos Reales Decretos y esta pretension
es la que se articula como principal en esta sede, en
la que subsidiariamente, y sélo en el caso de que no
sea atendida aquélla, se interesa que, al menos, se decla-
re que es competencia de la Comunidad Autdnoma vasca
la realizacion de determinados actos de ejecucion regu-
lados en aquéllos. Si la finalidad - del requerimiento pre-
visto en el art. 63 LOTC es la de apurar las posibilidades
de resolucidn convencional 0 negociada de las diferen-
cias entre el Estado y las Comunidades Auténomas, dan-
do al Gobierno de lfa Nacion la oportunidad de evitar,
si lo estima necesario y conveniente, la impugnacion
de sus actos y disposiciones y el consiguiente enfren-
tamiento en un proceso constitucional (STC 104/1989,
Fundamento juridico 2.°), es evidente que en el caso
tal finahdad fue satisfecha en {a medida en que, requerido
de incompetencia en relacion con la integridad de los
dos Reales Decretos, ha de entenderse que lo fue tam-
bién respecto de todos vy cada uno de los actos de eje-
cucion disciplinados en los articulos que el Gobierno vas-
co trae ahora a colacién, maxime si se tiene presente
que los titulos competenciales entonces invocados son
los mismaos que se esgrimen en esta sede (arts. 10.29
y 12.3 EAPV.), pues, en definitiva, lo decisivo es el
efectivo planteamiento de la controversia competencial,
que el tramite de requerimiento no ha logrado hacer
desaparecer con la actividad desplegada por el requerido
mediante [a invocacién de unos titulos competenciales
con los que pretende atraer para si la totalidad de las
competencias ejercitadas en las disposiciones impug-
nadas (STC 209/1989, Fundamentos juridicos 1.°y 2.°)
0, al menos, algunas de ellas.

. Por lo tanto, no existe ningdn obstaculo formal que
impida a este Tribunal examinar y resolver la controversia
competencial suscitada por el Gobierno vasco.

15. La pretension principat del Gobierno vasco es,
como ha quedado dicho, que sea declarada la inapli-
cabilidad de los Reales Decretos 276/1989y 726/1889 |
al territorio de su Comunidad Autdnoma. En apoyo de
esta pretension razona gue las disposiciones contenidas
en ambos Reglamentos se encuadran en el sector del

" ordenamiento conocido por algunos como «Derecho

publice mercantil», de modo gue respecto de ellos no
es operativo el titulo competencial del Estado ex art
149.1.6 C.E. («legislacion mercantils), siendo el del art.
149.1.13 C.E. («bases... de la planificacion general de
la actividad econdmican») el unicg titulo gue al
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efecto podria invocar aguét. Al reconducir la ordenacion
del mercado de valores por el primero de los dos titulos
competenciales citados, el Estado ha desconocidso la
competencia autonomica exclusiva sobre las Bolsas de
Comercio y otros mercados (art. 10.29 EA.P.V.). No des-
conoce el Gobierno vasco que, en la medida en que
existen Comunidades Auténemas que no tienen la com-
petencia que en relaciéon con la suya se ha indicado,
no puede propugnarse la nulidad de los Reales Decretos
cuestionados, ya que ei Estado ec titular de la compe-
tencia ex art. 149.3 C.E. en- relacidon con esas Comu-
nidades Auténomas, pero si s exigible que fos mismos
hubieran exceptuado de su dmbito de aplicacion los terri-
torios de las Comunidades Autonomas competentes.

Frente ai anterior planteamiento, el Abhogado del Esta-
do sostiene gue la doctrina de este Tribunal sobre la
reserva al Estado de la legislacién mercantil deberia ser
objete de un entendimiento institucional y sintético, en
vez de normativo y analitico, que asentara en el campo
de Io mercantil sectores institucionales completos, sin
necesidad de descender a examinar, articulo por articulo,
si una norma es de natuialeza juridico-privada o juri-
dicopublica. En esta linea discursiva sostiene que, en
definitiva, los Reales Decretos objeto de conflicto vienen
a regutar el Estatuto de unas singulares sociedades mer-
cantiles que son tan instrumento de los poderes publicos
como puede serlo cualguier empresa que ofrece bienes
¥ servicios en cualquier sector de la economia que no
haya sido objetoc de reserva al sector publico. En defi-
nitiva, los Reales Decretos en cuestion, globalmente con-
siderados, sncuentran cobertura en el titulo competen-
cial del Estado contenido en el art. 149.1.6 C.E.

El debate asi planteado es, como se ve, reproduccién
del que quedd suscitado con ocasidén del recurso de
inconstitucionalidad (num. 1.712/88) que el Gobierno
Vasco interpuso contra la Ley 24/ 1388, con lo que bas-
tara aqui con reiterar lo expuesto en el Fundamento juri-
dico b.° de esta resolucidn, esto es, Ia intima relacién
existente entre el objeto de dicha Ley y de los Reales
Decretos en conflicto con los titulos competenciales de!
Estado ex art. 149.1.6 (legislacion mercantil}, 11 (bases
de la ordenacién del crédito) y 13 (bases de la ordenacién
general de |a economia), sin perjuicio de las competen-
cias del Pais Vasco asumidas en virtud del art. 10.29
de su E.A., por lo que no puede sostenerse una impu-
tacién de invasion competencial hecha, global e indis-
criminadamente, a la integridad del contenido de los
citados Reales Decretos. ya que la competencia del Pais
Vasco para el establecimiento y regulacidn de las Bolsas
y centros de contratacién de valores de su territoric
—conceptos que no coinciden con el méas amplio de «mer-
cado de valores»— es compartida en la medida en que
los centros de contratacién de valores, en general, v
las Bolsas, en particular, son parte integrante de dicho
mercado de valores, regido por el principio de unidad
{STC 96/1984, Fundamento juridico 3.°), sobre el que
el Estado tiene competencia para establecer las bases,
en virtud de los titulos competenciales del art. 149.1.11
y 13 C.E, al margen de la competencia exclusiva sobre
legislacion mercantil exart. 149.1.6 C.E.

16. El Gobierno vasco, de forma subsidiaria y para
el caso de gue su pretensién principal {inaplicacién en
su territorio de los Reales Decretos que discute) no fuera
acogida, como no Io ha sido, solicita que, en cualquier
caso, este Tribunal declare que las mencionadas dis-
posiciones reglamentarias no son basicas por infringir
el principio de ley formal en el sefalamiento de lo hasico
en materia de mercado de valores. Al efecto razona que
en dichos Reales Decretos se omite expresar su caracter
de hasicos y, ademas, carecen del rango juridico formal
de ley para expresar las bases. El Abogado del Estado

opone al anterior planteamiento que los Reales Decretos,
en gran parte de su contenido, son de naturaleza mer-
cantii, quedando amparados en una competencia que,
como la del art. 149.1.6 C.E,, no se encuentra limitada
a las bases. Aun aceptandao dialécticamente que algunos
de los preceptos de aquéllos carecieran de la expresada
naturaleza mercantil y hubieran de justificarse en una
competencia estatal para fijar bases, tampoco hay razon
para entender que los Reales Decretos no cumplen las
exigencias de certidumbre juridica a que responde la
vertiente formal de las bases, pues, conforme a la juris-
prudencia de este Tribunal, el caracter basico de algunos
preceptos puede ser inferido facilmente, Por lo demas,
en lo que se refiere al problema del rango reglamentano,
el Abogado del Estado destaca que tos Reales Decretos
objeto de examen o tienen naturaleza claramente com-
plementaria y subordinada a la Ley del Mercado de Valo-
res. o bien regulan materias que, por su variabilidad y
necesidad de ajuste coyuntural, pueden licitamente remi-
tirse al Reglamento.

El primer aspecto de la queja del Gobierno vasco
va ha obtenido respuesta en el Fundamento juridico 6.°
de esta resolucidn con referencia a la Ley del Mercado
de Valores y a él nos remitimos. Baste ahora con afiadir,
en primer lugar, que el Real Decreto 276/ 1989 desarro-
lla el titulo V de la Ley {Sociedades y Agencias de Valo-
res), cuya creacion en sustitucion de los agentés media-
dores individuales es, como hemos afirmado en el Fun-
damento juridico 10.a}, una decision basica que corres-
ponde adoptar al Estado, en la medida en que con ella
se pretende asegurar la solvencia financiera de quienes
desarrollan actividades que encierran importantes ries-
gos potenciales, como dice la Exposicion de Mativos
de la Ley. Y en segundo térmirio. que el Real Decre-
to 726/1989 viene a desarrollar la mencionada Ley en lo
relativo a las Sociedades Rectoras de las Bolsas (art. 48),
la llamada Sociedad de Bolsas (art. 60), responsabile del
Sistema de Interconexién Bursatil, y la fianza colectiva
(art. 75} a prestar por las Sociedades y Agencias de
Valores que ostenten la condicién de miembros de algu-
na Bolsa, instituciones las tres cuyo caracter basico no
puede ser puesto en cuestidn.

Ya hemos afirmado que las normas organizativas de
las Bolsas de Valores deben quedar comprendidas en
las bases de ordenacidn del crédito (art. 149.1.11 C.E)
por cuanto que una organizacifin existe para realizar una
actividad y no es, pues, indiferente a la realizaciéon de
dicha actividad la forma en que se integran los centros
de decisién (Sociedades Rectoras de Bolsas) —Funda-
mento juridico 9.°B.d) de esta Sentencia— También
hemos dicho que el establecimiento de un sistema de
contratacion continuada como el Sistema de Interco-
nexion Burséatil es una decision basica con la qgue se
pretende servir a la transparencia de los mercados, a
la igualdad en el acceso a los mismos de los operadores
y. en una palabra, a la unidad del mercado que deriva
de la Hamada Constitucion econdmica [Fundamento juri-
dico 9.°B.e)]; por lo tanto, no menos basica es la creacién
y organizacidn de la sociedad responsable del mismo.
Finalmente, el mismo caricter debe ser atribuido a la
exigencia de que las Sociedades y Agencias de Valores
que ostenten la condicion de miembros de alguna Bolsa
presten una fianza colectiva para garantizar el cumpli-

-miento de las obligaciones que contraigan con ocasion

de las operaciones del mercado bursdtl en que parti-
cipen o medien, pues si bisica es la decisién de crear
este tipo de entidades no menos lo es el establecimiento
de un requisito que, como la exigencia de fianza, redunda
en beneficio de los inversores y garantiza la igualdad
entre todos los operadores en el mercado, afectando,
en Gltimo término, a la estabilidad del sistema financtero.
Asi pues, los Reales Decretos discutidos, globalmente
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considerados y en cuanto desarrollan y complementan
preceptos basicos de la Ley, ostentan igual caracter,
el cual se deduce de forma implicita de su contenido
{STC 213/1994, Fundamento juridico 10).

No queda aqui la tacha que el Gobierno vasco hace
a la integridad de los Reales Decretos, pues, ademds
de echar de menos una expresa mencién de su caracter
de bésicos, les imputa carecer de rango juridico formal
de ley, lo cual es obvio. En este planteamiento, no se
tiene en cuenta que en la labor delimitadora de las bases
el Reglamento estatal puede complementar a la Ley e
imponerse como limite a la intervencién normativa de
las Comunidades Auténomas con competencia en la
materia de que se trate, siempre y cuando no vayan
mas alla de lo previsto en la Ley previa {STC 220/1992,
Fundamento juridico 3.°). En definitiva, si bien corres-
ponde a las Cortes Generales la funcién de establecer
las normas bdsicas, en determinado supuestos puede
hacerse por via reglamentaria en atencidén a la naturaleza
técnicamente compleja de la cuestién regulada (STC
86/1989, Fundamento juridico 2.°). Por lo tanto, ningidn
reproche puede hacerse a los Reglamentos impugnados
en cuanto se limitan a desarrollar preceptos basicos de
la Ley del Mercado de Valores, sin perjuicio del enjui-
ciamiento que, articule por articulo, puede realizar este
Tribuna! desde la dimensién competencial, pues exis-
tiendo una Ley que ordena la materia y que ha definido
ya qué debe entenderse par basico, no puede el Regla-
mento invocar, siquiera sea de ferma implicita, tal cali-
ficacidn mas alla de lo previsto en la Ley que desarrolia
(STC 3571992, Fundamento juridico 3.°). En consecuen-
cia, hinguna de las tachas que el Gobierno vasco imputa
a la integridad de los Reales Decretos 276/198% y
726/1989 puede ser-acogida.

Comeo ultima pretensidon, el Gobierno Vasco solicita
de este Tribunal que declare que la realizacion de los
actos contemplados en determinados articulos de los
dos Reales Decretos que discute (arts. 1.1, 4, 5, 6, 7,
9.1, 93, 113, 12, 13, 15.1, 163, 16, 17.3, 181 y
21.2 del Real Decreto 276/1989, y arts. 7. 11, 12, 14,
16.2,15.3,17.2,17.7, 23.2, 25.3 y 26.1 del Real Decre-
to 726/1989) es de competencia de su Comunidad
Auténoma. Procede, por tanto, abordar el examen de
dichos preceptos para concluir si la compaetencia para
la realizacion de las actuaciones en ellos disciplinadas
corresponde al Estado o, por el contrario, a la Comunidad
Autdnoma del Pais Vasco. En este examen, analizaremos
por separado ambos Reales Decretos, distribuyendo sus
precepios en bloques tematicos.

17. Real Decreto 276/1989, sobre Sociedades y
Agencias de Valores. En relacion con los articulos de
este Real Decreto, que, a su juicio, invaden competencias
autondmicas, el Gobierno vasco se limita a realizar un
alegato generico y comun a todos ellos, consistente en
afirmar que es dificilmente admisibie que los actos de
ejecucion gue en ellos se contemplan, que se atribuyen
al Ministerio de Economia y Hacienda y a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, tengan caracter basico
y resulte, por ello, imprescindible su retencidn en manos
del Estado. Como ha quedado dicho, analizaremos tales
preceptos por bloques tematicos, exponiendo los argu-
mentos esgrimidos pof el Abogado del Estado frente
a la pretensién del promotor.

A‘) Autorizacion e inscripcién (arts. 1.1, 4, 6, 6, 7
ya.1). :

a} El art. 1.1 atribuye al Ministerio de Economia y
Hacienda, a propuesta de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, la autcrizacién para la creacion de
Sociedades y Agencias de Valores. Este precepto
desarrolla el art. 62 de la Ley del Mercado de Valores

v el Abogado del Estado se remite a lo ya razonado
por él en defensa del mismo.

Basta con remitirnos a lo expresado en el Fundamento
juridico 10.a) para concluir que este precepto reglamen-
tario, al igual que el art. 62 de la Ley que desarrolla,
en cuanto atribuye la autorizacidén para la creacién de
Sociedades y Agencias de Valores al Ministro de Eco-
nomia y Hacienda no invade las competencias del Pais
\V/asco ex art. 10.29 del Estatuto de Autonomia del Pais

asco.

b} EI art. 4 regula la inscripcién de las Sociedades
y Agencias de Valores en los Registros de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, que tendran caracter
pablico y en los que, ademas de la escritura de cons-
titucién con los estatutos, se inscribirdn también las escri-
turas de modificacion de aquéllos y la declaracién de
actividades. Este precepto desarrolla los parrafos 3.°y 4.2 -
del art. 62 de la Ley del Mercado de Valores y respecto
de &l el Abogado del Estado sostiene que es consecuen-
cia de la competencia estatal relativa a ta autorizacidn
y del objetivo de maxima difusion.

Ha de darse la razén al Abogado del Estado si, como
hemos concluido, la competencia para la autorizacién
es estatal. Por otra parte, como ya hemos afirmado en
el Fundamento juridico 8.° de esta Sentencia con refe-
rencia al art. 92 de la Ley, la concentracién en e! érgano
rector del mercado de valores de la llevanza de Registros
—entre ellos el de las entidades que operan en dicho
mercado— es una garantia de la igualdad de los inver-
sores en el acceso a unos mercados en los que ta infor-
macion es elemenio de gran trascendencia a la hora
de realizar las correspondientes operaciones, sin perjui-
cio de que las Comunidades Autdnomas con compe-
tencia en la materia articulen otros mecanismos de publi-
cidad. Si la atribucién a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores de las competencias que se recogen
en el art. 13 de la Ley del Mercado de Valores forma
parte del ejercicio legitimo por el Estado de sus com-
petencias, en cuanto constituye presupuesto para gararn-
tizar el principio de unidad del mercado de valores, que
es manifestacién del principio de unidad del orden eco-
némico, también ha de estimarse ejercicio legitimo de
competencias estatales la atribucion a dicho organismo
de la llevanza de un Registro que tiene por objeto dar
la maxima difusién sobre las entidades que operan en
dicho mercado, sus estatutos y, en definitiva, su estruc-
turacién interna.

¢} Elart. b disciplina la modificacidn de los Estatutos
sociales de las Sociedades y Agencias de Valores, pre-
cisando que estara sujeta a los procedimientos de auto-
rizacion y Registro establecidos en los primeros apar-
tados de los arts. 1 v 4. En su apartado 2 este art. b
enumera aquelias modificaciones de los Estatutos que
no estardn sometidas a previa autorizacién, aunque si
deben ser comunicadas a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, que, dentro del mes siguiente a la recep-
cion de la comunicacién, podra requerir a la Sociedad
O Agencia para gque, en el plazo de tres meses, revise
las modificaciones estatutarias que no se ajusten a las
normas vigentes (apartado 3). Los arts. 6, apartado 1,
y 7 someten a la transformacion y fusion de las Socie-
dades vy Agencias de Valores al mismo procedimiento
de autorizacién y Registro que su creacion, sin mas sal-
vedad que la de no ser aplicables en estos casos los
requisitos de desembolso efectivoe de capital minimo y
de constitucion de depdésito. Finalmente, el apartado 2
del art. 6 dispone que, en los casos de transformacion,
la suma del valor del patrimonio nete y de las apor-
taciones previstas en efectivo deberd ser superior a la
cifra minima de capital exigida para la creacién de una
Sociedad o Agencia de Valores. Respecto de estos tres
preceptos {arts. 5, 6 y 7), ol Abogado del Estado se
remite a lo ya argumentado en 1a relacién con €l art. 4.
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A los primeros apartados de los arts. 5 vy 6 y al art. 7
no puede hacérseles reproche alguno pues, si como ya
hemos concluido, es de titularidad estatal la competencia
para otorgar la autorizacién para la creacion de dichas
entidades, también debe serlo la atinente para autorizar
las alteraciones y modificaciones que. a lo largo de su
existencia, se produzcan en ellas.

Ciertas modificaciones de los Estatutos sociales no
necesitan autorizacion, pero deben ser comunicadas,
segun el art. b, apartados 2 y 3, a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, que puede exigir a la Sociedad
o Agencia gue proceda a revisar las que no se ajusten
a la normativa vigente. Nos encontramos ante un acto
que, como el de autorizacién, aun cuando sea de eje-
cucién debe calificarse como basico, pues sdlo asi que-
daran garantizadas la unidad de mercado y la igualdad
en el acceso al mismo, objetivos estos cuya culminacion
no soélo exige una regulacién unitaria por Ley de los
requisitos precisos para constituir una Sociedad o Agen-
cia de Valores, sino también la atribucién a un Gnico
titular de 1a decisién de autoerizar la creacidn de aguélla.

El apartado 2 dei art. 6, en cuanto dispone que en
los casos de transformacion fa suma del valor del patri-
monio neto y de las aportaciones previstas debera ser
superior a 7560 millones de pesetas, si se trata de Socie-
dades de Valores, 0 a 150 millones de pesetas, si de
Agencias, ha de reputarse de competencia estatal puesto
que, como ya hemos afirmado en relacién con el
art. 66.e) de la Ley. del que este precepto reglamentario
es desarrollo, se trata de una norma bésica en la medida
en que su finalidad es garantizar la solvencia de las enti-
dades gue actian en el mercado de valores y la igualdad
entre los operadores del mercado vy, en Ultima instancia,
la estabilidad del sistema financiero.

d) E! art. 9 regula las sucursales y representaciones
de las Sociedades y Agencias de Valores, cuya apertura
y cierre y otorgamiento serdn libres, sin mas requisito
que el de comunicacion a la Comisidn Nacional del Mer-
cado de Valores (apartados 1 y 3). Con esta comuni-
cacién no se trata, como ocurre con la relativa a deter-
minadas modificaciones de los Estatutos sociales {art. 5,
apartados 2 y 3), de que la Comisién compruebe el cum-
plimiento de requisitos legalmente establecidos, sino,
como sostiene el Abogado det Estado. de dar la mayor
difusién y publicidad a la apertura y cierre de sucursales
y al otorgamiento de representaciones, en beneficio de
ta mayor transparencia del mercado y de la proteccion
de los inversores. Asi las cosas, la retencion de esta
competencia en manos del Estado y su atribucién dentro
de él a la Comision Nacional del Mercado de Valores
(art. 13.2 Ley del Mercado de Valores) es absolutamente
legitima desde la perspectiva de la distribuciéon de com-
petencias entre aguél y las Comunidades Autonomas, por-
gue tiene como finalidad garantizar la igualdad y la libertad
en el gjercicio de 1a actividad econdmica en que consiste
el comercio de valores {Fundamento juridico 5.2 de esta
Sentencia).

B. Participaciones, administradores y acuwdades
farts. 11.3, 12y 13)

a) Eiart 11 sienta el principio general de prohibicion
de participacion de una misma persona, fisica o juridica,
en el capital social de mas de una Sociedad o Agencia
de Valores (apartado 1). De esta regla general se excep-
than aquellas Sociedad o Agencias cuyos dmbitos de
actividad sean mutuamente excluyentes, considerando
como tales todas aquellas actividades respecto de las
cuales no pueda darse concurrencia por las circunstan-
cias que expresa el propio precepto y, en particular, las
de compensacion y liquidacion, cuando constituyan el
unico objeto social de una Sociedad o Agencia de Valores

y se refieran a aperaciones sobre valores realizadas por
otras Sociedades y Agencias o por cooperativas de cré-
dito o sociedades mediadoras del mercado de dinero
(apartado 2). Para la apreciacién de las circunstancias
que determinan que entre distintas actividades no se
dé concurrencia, la Comision Nacional del Mercado de
Valores podréa formular criterios generales (apartado 3).
Es esta dltima previsidn la que el Gobierno vasco estima
invade sus competencias.

Este art. 11.3, con habilitacién en el art. 68, parra-
fo 3.° de la Ley, no es mas que una manifestacion de
la potestad que el art. 15 de la Ley atribuye a la reiterada
Comisidn para dictar disposiciones gue exija el desarrollo
vy ejecucion de las normas contenidas en los Reales
Decretos aprobados por el Gobierno o en la Ordenes
Ministeriales del Ministro de Economia vy Hacienda, al
ohjeto de un mejor gjercicio de las competencias que
tiene atribuidas, precepto legal cuya constitucionalidad
va hemaos afirmado en el Fundamento juridico 7.° b)
de esta resolucién. Tal y como hemos sostenido en fa
STC 102/1995 (Fundamento juridico 15), para un
supuesto analogo al presente, los criterios en cuestion
son en su esencia normas juridicas y la necesidad de
su existencia ha de considerarse bdsica, pues el esta-
blecimiento de criterios generales para apreciar si entre
las actividades de dos o mas Sociedades ¢ Agencias
de Valores concurren aquellas circunstancias gue per-
mitan calificarlas de mutuamente excluyentes, persigue
uniformar y homogeneizar en todo el territorio nacional
un requisito de actividades de tales Sociedades y Agen-
cias y, en cuanto tal, dar unidad al mercado de valores,
por lo que la titularidad estatal de esta competencia
no puede ser puesta en cuestiéon ya que es basica para
la planificacidon general de las actividades econamicas
(art. 149.1.13 C.E).

b) El art. 12, para el control y publicidad de la titu-
laridad del capital de las Sociedades y Agencias de Valo-
res, establece la obligacién de comunicar a la Comision
Nacional del Mercado de Valores toda suscripcidn y
transmision de acciones, a cuyo efecto dicha Comision
estahlecera la forma en que deberan realizarse las comu-
nicaciones. La finalidad de esta norma es nuevamente,
como el propio precepto indica y precisa el Abogado

del Estado, la de dar la maxima publicidad y difusién

a la titularidad del capital social de las Sociedades y
Agencias de Valores en beneficio de la mayor transpa-
rencia del mercado y de la proteccion de los inversores,
por lo que vale aqui lo dicho para el art. 9 del mismo
Real Decreto v, por lo tanto. debe concluirse que tam-
poco invade competencias de la Comunidad Autdnoma
vasca.

¢} A la misma conclusion y por iguales razones
hemos de llegar en relacion con el art. 13, conforme
al cual la Comisién Nacional del Mercado de Valores
llevard un Registro de nombres y fechas de nombra-
miento y cese de las personas que ejerzan cargos de
administracion y direccidn en las Scciedades y Agencias
de Valores, asi como de sus representantes. Es suficiente
agul can remitirnas a lo dicho en relacidn con ¢l art. 4
del mismo Real Decreto

C. Liguidez y solvencia (arts. 15.1, 15.3, 16, 17.3
y 18.1}

Estos preceptos regulan los coeficientes de liquidez
{art. 15.1) y solvencia (art. 16) de las Sociedades y Agen-
cias de Valores, asi como qué ha de entenderse por
recursos propios a los efectos de computar el coeficiente
de solvencia {art. 17}. En ellos se atribuye al Ministerio
de Economia y Hacienda, y con su habilitacion a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, la determinacion
de los elementos, criterios y procedimientos precisos
para el cumplimiento, delimitacién y control de tales
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parametros. Ef art. 18.1 atribuye al Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda potestad para establecer, en &l caso
de actividades en las que sea posible una cobertura de
riesgos de la misma o analoga naturaleza mediante ope-
raciones de signo contrario, normas en cuanto a cober-
turas de obligado cumplimiento y prohibiciones expresas
o limitaciones cuantitativas a determinadas posiciones
descubiertas. Para el Abogado del Estado las anteriores
disposiciones encuentran ccbertura competencial en el
art. 149.1.13 C.E.

L os anteriores preceptos tienen una doble dimensidn.
De un lado, establecen directamente criterios y limites
para asegurar la hguidez y solvencia de {as Sociedades
vy Agencias de Valores y, de otro, atribuyen at Ministerio
de Economia vy Hacienda o, en su caso, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, competencia para
determinar elementos, criterios y procedimientos al mis-
mo fin. El caracter basico de estas disposiciones es
incuestionable ya que, como el art. 6.2 del propio Real
Decreto, tienen por objeto garantizar 1a solvencia de las
entidades que se dedican a la intermediacion en un mer-
cado que, como el de valorses, tiene una directa y rele-
vante incidencia en la planificacion general de la acti-
vidad econdémica (art. 149.1.13 C.E.}. A la previsién de
que estas normas basicas de rango reglamentario sean
desarrolladas por otras disposiciones reglamentarias
emanadas del Ministerio de Economia v Hacienda o de
la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores ningin
reproche puede hacérsele a la vista de la doctrina de
este Tribunal expuesta en los Fundamentos juridicos
7.° b) vy 16.° de esta resolucion, sin perjuicio de que
su contenido concreto, una vez hayan sido dictadas, pue-
da ser objeto de control para determinar si estdn ¢ no
dentro dei ejercicio legitimo de la competencia que la
Constitucién ha reservado al Estado en la materia.

~ D. Otras operaciones financieras con entidades
financieras {art. 21.2}.

El apartado 1 del art. 21 dispone que las Sociedades
y Agencias de Valores podran ob:tener financiacion, inclu-
s¢ en forma de préstamo o depdsito, de las entidades
gue figuren inscritas en alguno de los Registros relativos
a entidades financieras mantenidos por la Comision
Nacional dei Mercado de Valores, por el Banco de Espaiia
o por la Direccidn General de Seguros. Sin embargo,
estas operaciones, de conformidad con el apartade 2
del mismo precepto, sélo podran ser realizadas en la
medida y con las limitaciones que, con objeto de garan-
tizar su dedicacién efectiva a las actividades que les
son propias. estabiezca et Ministerio de Economia vy
Hacienda. _

Para esta disposicidn vale lo dicho en relacidn con
los arts, 15.1 y 3, 16, 17.3 y 18.1, tanto en cuanto
a la previsidn de limitaciones y condiciones como en
la remisidn que para su precisién se hace a la potestad
reglamentaria del Ministro de Economia y Hacienda. Asi
pues, en este punto tampoco hay invasion de compe-
tencias autondmicas.

18. ReaiDecreto 726/1988, sobre Sociedades Rec-
foras y miembros de las Bolsas de Valores. Sociedad
de Bolsas y Fianza Colectiva.

A. Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores
{arts. 7, 17. 12, 14, 15.2, 15.3, 17.2y 17.7}

a) El art. 7 dispone que, antes de su constitucion,
el proyecto de Estatutos de cada una de las Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Valores, asi como sus modi
ficaciones, dseberdn someterse a la previa aprobacién
de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, «asi
comao, en su caso, de la Comunidad Auténoma con conr
petencias en la materian, gQuienes podrén condicionar

ia aprobacién a los cambios que resulten necesarios para
asegurar el cumplimiento de ios fines que el propio pre-
cepto enumera. Entiende et Gobierno vasco que la atri-
bucion de esta compstencia de aprobacion a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores vulnera las suyas. sin
que sirva de nada gque la gutorizacion pueda ser otorgada
también por los autoridades autondmicas, ya gue por
si misma no surtird efecto si no concurre en ¢l mismo
sentido la voluntad del pader central, Por ef contrario,
el Abogado del Estado sostiene que la importancia de
los Estatutos en la organizacién y actividad de estas
Sociedades justifica por si misma la intervencion de la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, ya gue su
actividad tiene los elementos y consecuencias supraco-
munitaras gue son de anreciar en las Bolsas. _

Es evidente que este precepto reglamentario, que
desarrolla el dltimo parrafo del art, 48 de la Ley, disciplina
una competencia de ejecucién, tal y como ya hemos
afirmado en el Fundamento juridico 9.° B.d) de esta Sen-
tencia al resolver la impugnacién de dicho precepto legal.
En la misma linea hemos de reiterar aqui que no existe
ninguna razén que justifigue su caracter basico, par lo
que debe corresponder en exclusiva, esto es, sin el con-
curso de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
a la Comunidad Auténoma del Pais Vasco respecto de
las Bolsas radicadas en su territorio.

b) La admision de valores a negociacion se regula
en el art. 11 de este .eal Decreto, atribuyéndola a la
correspondiente Sociedad Rectora, previa verificacion
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores del
cumplimiento de los requisitos previstos en el art. 32
de la Ley y en las disposiciones que lo desarrollen. Para
el Gobierno vasco se trata de un acto apicative cuya
retencion i manos del ‘Estado desborda e concepto
material de lo bésico vy no viene exigida por la garantia
de eficacia de la legislacidn emanada del Estado y para
el Abogado de éste el objetivo del precepto es lograr
la méaxima transparencia, ddusién y publicidad de ias
emisiones, en beneficio del correcto funcionamiento del
mercado y de la proteccidn de los inversores.

Nuevamente nos enconframos ante el desarrollo
reglamentario de un precepto de la Ley del Mercado
de Valares que ha sido objeto de impug:i:acion en los
recursos de inconstitucionalidad que también se resuel
ven en esta Sentencia. Se trata en concreto del art. 32,
parrafo 1.° del que hemos afirmado [Fundamento juri-
dico 9.°Ab)} que no vulnera el orden de distribucion
de competencias en esta malsau porque, admitido que
la garantia de la creacidn de una mercado Unico de valo-
res reside en el establecimiento, de modo unitario, de
los requisitos que dehen reunir fos valores para su admi-
sién a negociacicn, &s forzoso concluir que también de
modo unitariv ha de llevarse a cabo la supervision del
cumplimiento de dichos requisitos, por cuanto que con
ello se esta velando por la correcta incorporacion al tra-
fico mercantil de los valores de que se trate, con lo
que ello supone de seguridad y confianza para los futuros
inversores. Que ello se atribuya a ia Comisién Nacional
del Mercado de Valores no menoscaba las competencias
autonémicas.

c} El art. 12 establece las funciones de supervision
que, sin perjuicio de las facultades de supervision, ins-
peccitn y sancion compeiencia de la Comision Nacional
del Mercado de Vailores vy, en su caso, de la Comunidad
Auionoma correspondiente de acuerdo con el tituio Vill
de la Ley del Mercado de Valores, corresponden a las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores, entre las
que se encuentran-ias de puesta en conocimiento, pres
tacion de asistencia, impulso y proposicion a la Comision
Nacional del Mercado de Valores. El Gobierno vasco dis-
cute este precepto en cuanto da por sentado que es
competencia de la mencionada Comisién la reali-



BOE nim. 187. Suplemento

Migércoles 6 agosto 1897 79

zacion de meros actos ejecutives, como son los raia-
tivos a la actividad de policia regulada en el mencionado
titulo VIll. El Abogado del Estado afirma que este pre-
cepto reglamentarioc contiene un implicito reenvio al art.
84 de la Ley, precepto gue no obstaculiza el ejercicio
de iguales poderes por parte de la Comunidad Auténoma
del Pais Vasco, lo gue expresamente viene a reconocer
este art. 12, que se limita a dar aplicacion a lo dispuesto
en la ley, sin vulnerar en si mismo el orden de
competencias.

En afecto, el art. 12 del Real Decreto 726/1989 es
desarrollo del art. 84 de la Ley, en relacion con el cual
hemos afirmado [Fundamento juridico 12 .a} de esta Sen-
tencia] gue la limitacién de las competencias de super-
visidn, inspeccion y sancion de las Comunidades Auto-
nomas que las tengan atribuidas sobre las Sociedades
Rectoras de las Bolsas ubicadas en su territorio a «las
operaciones sobre valeres admitidos a negociacion ani-
camente en las mismas» no incurre en exceso compe-
tencial, porque «es licito que una Comunidad Autdnoma
no pueda ejercer funciones de supervisién, inspeccion
y sancion sobre entidades’y personas fisicas y juridicas
en relacién con valores gque ademds de operar en las
Bolsas de su territorio, lo hacen también en Bolsas situa-
das en otras Comunidades Autdnomas e, incluso, fuera
del territorio nacional:,

Consecuentemente, la alusién de este art. 12 a las
facultades de supervisidn, inspeccién y sancién que
carrespondan, en su caso, a fa Comunidad Auténoma
respectiva ha de entenderse hecha con el mismo alcance
del art. 84, parrafo 2° de la Ley y, asl interpretado,
tampoco invade ias competencias asumidas por la Comu-
nidad Auténoma del Pais Vasco en virtud del art. 10.29
desuEA.

d} El art. 14 regula las funciones de recepcién y
difusion de informacién que corresponden a las Socie-
dades Rectoras de Bolsas de Valores, sin perjuicio de
las competencias de fa Comision Nacionat del Mercado
de Valores vy, en su caso, de la correspondiente Comu-
nidad Autdnoma {apartado 1). La recepcién y publicacién
de los estados financieros anuales individuales y con-
solidados con los correspondientes informes de audi-
toria, asi como de los balances y cuentas de resultados
pravisionales trimestralies de los miembros de sus res-
pectivas Bolsas se realizaran en la forma que determine
la Comision Nacional del Mercado de Valores, quien tam-
bién determinara las informaciones que deben contener
los Boletines de Cotizacidn {apartados 2 y 4). El Gobierno
vasco afirma que [as anteriores determinaciones invaden
sus competencias y el Abogado del Estado precisa que,
en su apartado 1, et precepto deja a salvo las compe-
tencias autonomicas vy, en los nims. 2 v 4, regula una
potestad normativa, y no ejecutiva, que es béasica.

No vyerra el Abogado del Estado. El apartado 1 de
este art. 14 salva expresamente las competencias de
recepcidn y difusion de informacién de las Comunidades
Auténomas con competencia en la materia, sin fa limi-
facion que el art. 84 de la Ley establecia para las facul-
tades de supervision, inspeceidn y sancién, por lo que
no puede sostenerse que desconozea las competencias
de la Comunidad Auténoma promotora del conflicto.
También es cisrto gue los apartados 2 v 4 regulan una
potestad reglamentaria de la Comisidn Nacional del Mer-
cado de Valores que, como hemos razonado varias veces
a io large e esta Sentencia, no puede por si ser objeto
de reproche de inconstitucionalidad, en la medida en
que a través de su ejercicio se regulen normas basicas
al amparo del art. 149.1.13 C.E. Y en este punto conviene
precisar que el establecimiento de criterios formales uni-
formes para la publicidad del estado financiero de los
miembros de las Bolsas de Valores y de ias correspon-
dientes cotizaciones esta al servicio de la igualdad de

los inversores ante la informacion bursatil para establecer
unos riveles igualitarios de proteccidn v, por lo tanto,
también de la unidad del mercado. Siendo ello asi, es
incuestionable su caracter de normas basicas y por lo
tanto la titularidad estatal para su establecimiento.

e} El art. 15 recoge las funciones de direccion y
administracion de las Sociedades Rectoras de las Bolsas
de Valores, cuyas decisiones deben ser comunicadas
a la Comision Nacional del Mercado de Valores vy, en
su caso, a la correspondiente Comunidad Auténoma,
pudiendo la primera suspender su aplicacion y dejarlas
sin efecto cuando estime que infringen la legislacion
del mercade de valores o perjudiquen la correccion y
transparencia del proceso de formacion de los precios
o la proteccidn de los inversores {apartado 2). A dicha
Comision corresponde velar que las Sociedades Rectoras
procedan a la correcta aplicacion de la legislacion vigente
y de las citadas decisiones, pudiendo a este fin requerir
ta modificacién de los correspondientes acuerdos. {apar-
tado 3). .

El Gobierno vasco aduce gue las competencias de
ta Comision Nacional del Mercado de Valores para dejar
sin efecto las decisiones de las Sociedades Rectoras y
para el eiercicio de la expresada funcién de wigilancia,
con la potestad de reguerimiento para la modificacion
de acuerdos, invade sus competencias, en tanto gue
para el Abogado del Estado se trata de competencias
estatales de acuerdo con lo dispuesto en el art. 84 de
ta Ley del Mercado de Valores.

Si la Comunidad Autdnoma del Pais Vasco tiene com-
petencias en relacién con las Bolsas de Valores de su
territorio {art. 10.29 EAPV.), ha de concluirse que las
expresadas competencias de suspensién o cesacion de
efectos de los acuerdos de |las Sociedades Rectoras. que
rigen y administran las Bolsas de Valores, y de vigilancia
y de requerimiento a sila le corresponden. Para defender
la competencia estatal el Abogado del Estado invoca
el art. 84 de la Ley en la medida en gue las decisiones
afecten a operaciones sobre valores cotizados en otras
Bolsas o a través del Sistema de Interconexién Bursatil,
pero ya hemos dicho [Fundamento juridico 12.°a)]} que
la necesidad de imponer en todo el territorio nacional
un sistema uniforme de supervision, inspeccién y sancién
de ias actividades en el mercado de valores queda garan-
tizada con la regulacidn contenida en el titulo VII de
la Ley det Mercado de Valores, sin que la gjecucion de
dicho régimen por fas Comunidades Auténomas con
competencia en la materia, en sus respectivos territorios,
suponga fragmentar el mercado. Se trata en definitiva“
de competencias de ejecucion que, en cuanto se reducen
a velar por. el cumplimiento de la legislacidn sobre el
mercado de valores, no tienen el cardcter de bésicas,
siendo, por ello, competencia de la Comunidad Autd-
noma de!l Pais Vasco. :

fy El art. 17 regula el régimen econdmico de las
Sociedades Rectoras de las que nos venimos ocupando,
estableciendo, en su apartado 2, que sus presupuestos
estimativos anuales deberan ser sometidos a aprobacién
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sin
perjuicio, en su caso, de la aprobacién que corresponda
otorgar a las Comunidades Auténomas con competencia
en la materia vy, en el apartado 7, que dichas Sociedades
deberén someter sus cuentas anuales & informe de audi-
toria, segun lo establecido en el art, 86 de la Ley del
Mercado de Valores.

Respecto de las competencias de aprobacidn, el
Gobierno. Vasco alega que e caracter compartido de
tales funcionas de tutela administrativa entre el Estado
y las Comunidades Autonomas resulta contraria a la
compaetsncia que, en su ¢aso, tiene asumida de forma
exclusiva. Igual tacha imputa al apartado 7.° del citado
art. 15. El Abogado del Estado argumenta que esa actua-
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cién conjunta encuentra sy justificacion en el elemento
supracomunitario que constituyen los presupuestos esti-
mativos v el informe de auditoria. documentos béasicos
para el control financiero de las Sociedades Rectoras
de las Bolsas de Valores.

Para el apartado 2 de este art. 17 la respuesta ha
de ser la misma que la dada en refacion con gl art. 7
del mismo Real Decreto, regulador de las competencias
de aprohacidn de los Estatutos y de las Sociedades Rec-
toras y de sus modificaciones. Nos encontramos ante
competencias de gjecucion cuyo caracter basico no estd
Justiticado. en la medida en que para la unidad del mer-
cado de valores y la igualdad de proteccidn de los inver-
sores el sometimiento a aprobacion de los presupuestos
estimativos de las Sociedades Rectoras es indiferente
a quién corresponda dicha competencia. En otras pala-
bras, para garantizar aquellos valores de igualdad y uni-
dad no es necesario que el Estado retenga en sus manas
dicha competencia de aprobacién, por lo que en virtud
del art. 10.29 del Estatuto de Autonomia del Pais Vasco
la misma cdebe corresponder exclusivamente, esto es,
sth la intervencion de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, a la Comunidad Auténoma del Pais Vasco
respecto de las Sociedades Rectoras de las Bolsas radi-
cadas en su territorio.

Distinta respuesta debe recibir el apartado 7 de este
art. 17, que se limita a remitirse al art. 86 de la Ley
—el cual, por cierto, no ha sido impugnado por el Gobier-
no vasco €n su recurso de inconstitucionalidad—. Este
precepto legal faculta al Ministro de Economia vy Hacien-
da y, con su habilitacién, a la Comision Nacional del
Mercado de Valores para establecer normas uniformes
respecto del contenido y de la publicidad de las auditorias
contables de cuentas de las Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Valores. Atribucidn, pues, a la Comisidon de
una potestad reqglamentaria, scbre cuya legitimidad cons-
titucional va nos hemos pronunciado-en esta Sentencia
en reiteradas ocasiones, sobre aspectos basicos de la
regulacion del mercado de valores, en la medida en que
persiguen establecer una regulacion uniforme al servicio
de la unidad det mercado y de la igualdad de los inver-
sores, como también hemos afirmado en varias ocasio-
nes a lo largo de esta Sentencia.

B. Fianza en garantia del mercado (arts. 23.2, 25.3
y26.1).

a) FEl art. 23.2 atribuye a la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores competencia para determinar el
importe de la fianza que han de constituir los miembros
de cada Bolsa en garantia del cumplimiento de las ope-
raciones pendientes de liquidacion que hubieran sido
contratadas en la propia Bolsa o a través del Sistema
de Interconexion Bursétil, asi como el reparto de la cifra
global de la fianza entre los miembros de cada Bolsa.
El Gebierno vasco entiende que invade sus competencias
exclusivas en la materia y el Abogado del Estado defien-
de su constitucionalidad razonando que es potestad eje-
cutiva basica la fijacion de la cuantia de la fianza con
criterios uniformes en toda Espafia, al obhjeto de eludir
el riesgo de una divergencia inadmisible en los niveles
de garantia en las distintas Bolsas, que repercutiria en
el mercado bursatil nacional,

La naturaleza ejecutiva de esta competencia es inne-
gable. La vnidad del mercado nacional de valores no
exige que la fijacidn del importe global de la fianza y
su reparto quede en manos de un organc central. El
riesgo de fragmentacién y divergencia que denuncia el
Abogado del Estado no existe porque el propio precepto
regiamentario establece los criterios para la fijacion del
importe de la fianza, ya que ésta no deberd exceder
«del resultado de aplicar la fluctuacién maxima diaria
de las cotizaciones al promedio de las disposicionegs dia-

rias pendientes de liquidarn», revisandose trimestralmente
la estimacion anual «en funcidn de la evolucion del volu-
men de la actividad bursatil del periodo, con el fin de
asegurar, con caracter permanente, un suficiente nivel
de garantian. En cuanto al reparto, revisable también
trimestraimente, estan de igual forma fijados en el pre-
cepto los criterios (volumen de la operativa bursatil de
cada uno de los miembros de la Bolsa, distinguiendo
entre operaciones por cuenta propia y por cuenta ajena).
Asi pues, la garantia de la unidad del mercado de valaoras
se encuentra en el propio precepto, siendo la compe-
tencia para la fijacion del importe de la fianza y para
su reparto absolutamente reglada. por lo que no tiene

“caracter bésico v, por ello, no existe razén alguna para

que el Estado retenga en sus manos una competencia
que, en principio, es exclusiva de la Comunldad Auto-
noma recurrente {art. 10.29 EAPV.).

b) Los arts. 26.3 y 26.1 son combatidos por el
Gobierno vasco porgue, a Su juicio. presuponen que
cotresponde a ia tan repetida Comision la tramitacion
del expediente sancionador en los casos en que algun
miembro de las Bolsas no reponga el importe de la fianza
aplicado a cubrir sus descubiertos o alcance un riesgo
por operaciones pendientes de liguidar notablemente
supenor a ia cobertura de su fianza. El Abogado del
Estado opone que dichos preceptos, mas que atribuir
ex novoe una competencia a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, presuponen que le correspondera
iniciar {a actuacion sancionadora de acuerdo con la deli-
mitacidon de competencias en esta materia, atendiendao
al tenor del art. 84 de la Lay. Sin duda, sigue razonando
el Abogado del Estado, asi ocurrirda en una abrumadora
mayoria de casos, pero, de no ser asi, tales preceptos
carecen de todo significado excluyente y no impiden
que sean las Comunidades Auténomas competentes las
que inicien las actuaciones sancionadoras.

Los arts. 25.3 y 26.1, en efecto. son complemento
del art. 84 de la Ley del Mercado de Valores, pero mas
directamente del art. 97 a) de la misma Ley, que, en
el aspecto sancionador, atribuye a la Comision Nacional
del Mercado de Valores competencia para la instruccion
de los expedientes. Consecuentemente, la solucion que
hayamos de dar aqui debe ser la misma que la facilitada
con ocasiéon de la impugnacién del segunde de los pre-
ceptos legales citadas [Fundamento juridice 12 d) de
esta Sentencia] y, por lo tanto, hemos de concluir que
los dos preceptos reglamentarios gue nos ocupan res-
petan las competencias autondmicas. Que ello es asi
se pone de manifiesto en el art. 84 de la Ley, en el
que se excluyen del caracter basico las referencias con-
tenidas en los articulos del titulo VIil —del que el 84
es cabecera y el 97 a) forma parte— a drganos o enti-
dades estatales. Consecuentemente, ese art. 97 a) no
es una norma basica vy, por ello, no resulta aplicable
a la Comunidad Autdnoma recurrente. Si ello es asi, tam-
poco lo serdn los arts. 25.3 y 26.1 del- Real Decre-
to 726/1.989, que son su desarrollo y complemento.

FALLO

En atencién a todo lo expuesto, el Tribunal Cons-
titucional, POR LA AUTORIDAD QUE LE CONFIERE LA CONSTITUCION
DE La Nacion EsparoLA.

Ha decidido

1. Estimar en parte los recursos de inconstitucio-
nalidad contra la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, y en consecuencia:

a) Declarar que no son aplicables en las Comuni-
dades Autonomas del Pals Vasco y Cataluia: el art. 45,
en &l inciso «aunque requerird la confarmidad del Gobier-
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no de a Nacién, atendiendo a los elementos y conse-
cuencias supracomunitarias de dicha creacion»; el inciso
«Los estatutos de dichas Sociedades y sus modificacio-
nes requerirdn la previa aprobacion por la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores» del art. 48; el art. 64,
parrafo 1., en el inciso que dice «ante la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valoresn, y ta imposicién del cambio
de nombre de las actuales Bolsas existentes en las Comu-
nidades Auténomas del Pais Vasco y Catalufa, contenida
en la Disposicion adicional primera.

b} Declarar que no invaden las competencias de las
Comunidades Autdnomas.recurrantes, siempre que se
interpreten de acuerdc con lo expuesto en los funda-
mentos juridicos de esta Sentencia que se especifican,
los siguientes articulos de la Ley 24/1988: arts. 31.c
y 59 [fundamento juridico 9.A.a)]; art. 34 [fundamento
juridico 9.A.d}]: art. 47 [fundamento juridico $.Bc)), v
art. 78 [fundamento juridico 11}.

c) Dessestimar los recursos en todo Jo demas.

2° Estimar en parte los conflictos positives de com-
petencia suscitados frente a los Reales Decretos
276/1989y 726/1989 y en consecuencia:

a} Declarar que son de la titularidad exclusive de
ta Comunidad Auténoma del Pais Vasco las competen-
cias de aprobacién contenidas en e art. 7; las compe-
tencias de suspender y dejar sin efectc asi como las
de vigilancia del art. 15, apartados 2 vy 3; las compe-
tencias de aprobacion del art. 17.2. vy las competencias
de fijacién del importe global_ de la fianza y de reparto
previstas en el art. 23.2; todos ellos del Real Decreto
726/1988, de 23 de junio, sobre Sociedades Rectoras
y miembros de las Boisas de Valores, Sociedad de Bolsas
y Fianza Colectiva.

b) Declarar que el art. 12 del citado Real Decreto
726/1989 no invade las competencias de la Comunidad
Autonoma del Pais Vasco siempre que sea interpretado
en la forma expresada en el fundamento juridico 18.A.c)
de esta Sentsncia. _

¢) Desestimar los dos conflictos de competencia en
todo to demas. :

Publiquese esta Sentencia en e} «Boletin Oficial del
Estadon,

Dada en Madrid, a cﬂeciséis.de julio . de mil nove-
cientos noventa y siete.—Alvaro Rodriguez Bereijo.—José
Gabaldon Lopez.—Fermando Garcia-Mon y Gonziiez-Re-
gueral—Vicente Gimeno Sendra.—Rafael de Mendizébal
Allende.—Julic Diego Gonzdlez Campos.—Pedro Cruz
Villalon—Carles Viver Pi-Sunyer—Enrique Ruiz Vadi-
llo—Manuel Jiménez de Parga vy Cabrera—Tomés S.

Vives Antdn.—Pablo Garcia Manzano.—Firmadas y rubri-

cados.

17718 Pieno. Sentencia 134/1897, de 17 de julic
de 1987. Conflicto positivo de competancia
1.624/1988. Promovido por el Conssjo de

- Gobierno de la Comunidad Autdénoma de las
Isias Baleares en relacion con los dos ultimos
pdrrafos de la cldusula cuarta.3 del Convenio
entre ef Ministeric de Educacidn y Ciencia y
ei de Defensa, sobre Régimen, Promocion y
Funcionamientc de Centros de Ensefianza,
aprobado por Real Decreto 295/ 1988, de 28
de marzo. :

£l Pleno del Tribunal Constitucional, compuesto por
don Alvaro Rodriguez Bereijo; Presidente, don José
Gabaldon Lopez. don Fernande Garcla-Mon y Gonzs-

lez-Regueral, don Vicente Gimeno Sendra. don Rafael
de Mendizébal Aliende, don Julic Diego Gonzélez Cam-
pos, don Pedro Cruz Vilialén, don Carles Viver Pi—Sunyer.
don Enrique Ruiz Vadillo, don Manuel Jiménez de Parga
y Cabrera, don Tomas S. Vives Antdn y don Pablo Garcia
Manzano, Magistrados, ha pronunciado

EN NOMBRE DEL REY
la siguiente

SENTENCIA

En el conflicto positivo de competencia nam.
1.624/88, promovido por el Consejo de Gobiernc de
ta Comunidad Auténoma de las Islas Baleares, repre-
sentado por el Letrado don Pedro Antonio Aguild Mongjo,
en relacion con los dos (itimos parrafos de la clausula
cuarta.3 del Convenio entre el Ministerio de Educacidn
y Ciencia y el de Defsnsa, sobre Régimen, Promocion
y Funcionamiento de Centros de Ensefianza, aprobado
por Real Decreto 285/1888, de 28 de marzo. Ha com-
parecido y formulado alegaciones sf Abogado del Estado,

-en representacion y defensa del Gobierno de la Nacion.

Ha sido Ponente el Magistrado don Manuel Jiménez de
Parga y Cabrera, quien expresa sl parecer del Tribunal.

|. Antecedentes

1. Por escrito registrado en este Yribunal el dia 16
de septiembre de 1988, el Abogado don Pedro Antonio
Aguild Monjo, en nombre y representacion del Consejo
de Gobierno de las islas Baleares, una vez cumplidos
los requisitos previos exigidos por el art. 63 LOTC, pro-
movid conflicta positivo de competencia frente al Gobier-
no de ta Nacién an relacidon con los dos ultimos parrafos
de fa cldusula cuarta.3 de! Convenio de Cooperacion

_entre los Ministerios de Educacién y Ciencia y de Defen-

sa, sobre régimen, promocion y funcionamiento de los
Centros de Ensefianza, que fue aprobado por Real Decre-
to 259/1988, de 25 de marzo. _

2. Los términos del conflicto vy su fundamentacién
juridica scen, resumidamente expuestos, jos que siguen:

A) A juicio de la representacion de la Comunidad
Autdnoma promotora del conflicto, el Estado carece de
competencias para dictar los preceptos impugnados, que
son del siguiente tenor literal: «Por o que respecta a
la ensenanza de la lengua propia de la Comunidad, tendra
caracter obligatorio con la consideracion de asignatura
con los mismos efectos académicos y administrativos
gue las restantes materias o areas que constituyan el
Plan de estudios. No obstante, el Ministerio de Educacién
y Ciencia podraé conceder la exencién de cursar la ense-
fianza de la lengua propia de la Comunidad en los casos
y mediante el procedimiento que se determines,

Se sostiene en el escrito de demanda que la com-
petencia para determinar el nivel de obligatoriedad de
la lengua catalana en las Islas Baleares corresponde a
la Comunidad Auténoma, de conformidad (on lo dis-
puesto en los arts. 3.2 y 148.1.17 CE., as{ como en
virtud de lo establecido en los arts. 10.21, 13 v. espe-
cialmente, 14 del Estatuto de Autonomia; disposicion
esta Gitima que atribuye a la Comunidad Auténoma la
wcompetencia exclusiva, en armonia con ios planes de
estudio_estatales, para la ensefianza de la lengua cata-
lana». Esta regulacidn constitucional y estatutaria se
halla, por lo demés, corrcborada por los arts. 17 a 26
de la Ley de Normalizacién Linglistica num. 3/19886,
de 19 de abiril, del Pariamento balear, no afectados por
el recurso de inconstitucionalidad plantieado por el Esta-
do contra la misma, y por el Decreto 53/1985, de 20
de junio, que, enire otros extremos, dispone en su



