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I. PROBLEMATICA GENERAL DEL MERCADO DE CAPITALES EN CUANTO
A SU ENCUADRAMIENTO TECNICO-JURIDICO

1.1. Introduccion

Hemos de comenzar nuestra aportacion sefialando que, a dife-
rencia de otros trabajos elaborados ya sobre el genéricamente llama-
do «derecho de la economia», nos encontramos en este caso ante un
cumulo de dificultades adicionales que obliga a manejar con maxima
prudencia los conceptos y las técnicas metodoldgicas de aproxima-
cién al objeto de nuestro estudio.

Sucede, en efecto, que en la mayor parte de los trabajos realiza-
dos sobre el derecho de la economia hay consenso comin sobre la
materia a tratar, lo que permite un cuadro comun de referencias
conceptuales, mas o menos sélido, pero siempre operativo; no se
producen dudas ni vacilaciones que puedan implicar que los distin-

(*) EI presente trabajo forma parte de otro mas amplio de cardcter colectivo
realizado para la «Fundacién Fondo para la Investigacién Economica y Social», a
quien agradezco el permiso de publicacién.
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tos estudiosos tengan ideas diferentes sobre el propio objeto de la
investigacion (1).

Ciertamente, en la doctrina econémica si esta mas clarificado el
panorama, naturalmente, con la flexibilidad que caracteriza a esta
Ciencia.

En términos generales, suele aludirse a la expresion «Mercado de
Capitales» como aquel segmento del mercado financiero —a su vez,
entendido como conjunto global de la oferta y demanda de fondos
prestables— que establece las condiciones financieras y técnicas de
unos sujetos econémicos (oferentes) a otros (demandantes) (2).

Siguiendo a la mayor parte de la doctrina (3), este tipo de mer-
cados suele distinguirse en mercados monetarios o de dinero, en el
que se negocian fondos prestables a corto plazo, bien mediante la
concesion de créditos, bien mediante la emisién de ciertos titulos-
valores, y el mercado de capitales propiamente dicho, en el que el
objeto del negocio son, precisamente, fondos disponibles a medio y
a largo plazo, asimismo a través de la concesion directa de créditos
y préstamos, o mediante la puesta en circulacién previa emision de
valores mobiliarios, en lo que constituye el mercado primario o de
emisiones, bien privadas o bien publicas (4).

El centro natural y sede propia del mercado de capitales lo cons-
tituye, naturalmente, las Bolsas de Valores como mercado legal, re-
glamentado y organizado oficialmente (5), si bien no constituye, en

(1) Nos referimos a una estricta perspectiva juridica; vid., mds adelante, la
perspectiva financiera.

(2) Francisco FERNANDEZ FLORES, E! mercado de capitales del futuro y las Bolsas
de Valores, «Papeles de Economia Espafiola», naum. 19, pag. 182.

(3) Vid. Trias Farcas, E! sistema financiero espanol, Barcelona, 1970.

(4 Hemos seguido, asimismo, a Francisco FERNANDEZ FLORES en su excelente
trabajo ya citado, pag. 183.

(5) Como sefala Francisco FERNANDEZ FLORES, no acaban ahi, ni con mucho, los
problemas y las definiciones del mercado de capitales y, en general, del mercado
financiero; hay toda una nueva realidad que se va imponiendo, siendo ya detecta-
bles como centros definidos por la doctrina econémica los mercados libres o nego-
ciados, los mercados de futuro y los mercados de opciones.

Por otra parte, la tradicional distincién entre corto, medio y largo plazo cada
vez estd puesta mds en cuestidn, ya que la distincién entre ambos a partir de la
linea de los dieciocho meses cada vez se pone mas en tela de juicio, no sélo porque
no existe unanimidad en todos los paises sobre la adopcién de un mismo criterio
temporal, sino, asimismo, por la aparicién creciente de rigurosos mercados secun-
darios en los que la abundante liquidez facilita la disponibilidad inmediata del ti-
tulo, haciendo pasar a segundo plano su dimensién temporal.

" Vid. G. ARINO ORTIZ y J. M. SALA ARQUER, La Bolsa Espariola: Marco Institucio-
nal, Madrid, 1987, pags. 23 y ss.
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modo alguno, el centro unico y excluyente, ya que no hay monopolio
legal atribuido a estos centros de contratacion.

Ahora bien, volviendo a nuestro tema de origen, esto es, la estric-
ta perspectiva juridica, debemos decir que en lo fundamental habre-
mos de referirnos al mercado de titulos-valores, poniendo el acento,
en lo esencial, en el problematico tema de la intervencién publica
sobre el mismo.

De ahi que, al no existir tradicién alguna sobre esta materia, sea
obligado admitir faltas accidentales de coincidencias y de perspec-
tivas sobre la misma, la cual, por demas, podemos decir que tiene
plena actualidad, ya que en Espafia y fuera de ella asistimos a un
auténtico boom de la tematica del mercado de capitales.

No es el caso analizar los factores de toda indole que han incidi-
do decididamente para crear este estado de cosas. Baste recordar la
progresiva liberalizacién de los mercados financieros; la presencia
de la banca extranjera —con la incorporacién de productos finan-
cieros cada vez mas sofisticados—; la euforia de la Bolsa, «redescu-
bierta» por miles de pequefios inversores y, como no, liderada por
los grandes; el ingreso de Espafa en las Comunidades Europeas, en
la cual una de las «cuatro» libertades es, precisamente, la de circu-
lacién de capitales; la creciente internacionalizacién de la economia
—con el efecto «tirén» no s6lo econémico, sino también técnico, de
los Estados Unidos de América—, y, en suma, la amplitud de miras
con que la sociedad y el poder han comenzado a tratar este tema,
a lo que no ha sido ajeno el conocimiento y prestigio de los cuerpos
encargados de la mediacion financiera.

Hay que afiadir, por demas, que no s6lo en Espafia se asiste a un
relanzamiento de estas cuestiones, sino que en todo el horizonte co-
munitario se ha procedido, de una u otra manera, a la liberalizacién
de los movimientos de capital, y que la incorporacion de Espaiia y
Portugal al Mercado Comun ha actuado como dinamizador de dicha
libertad.

Sirva de apoyo a lo afirmado la reciente «Propuesta de Directiva
del Consejo por la que se modifica por tercera vez la Primera Direc-
tiva para la aplicacion del articulo 67 del Tratado CEE» (6), en la
que se lee textualmente:

«Considerando que la realizacion de los objetivos del
Tratado Constituido de la Comunidad Econémica Euro-

(6) Se acompana el texto de la Directiva como Anexo.
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pea, y en particular el logro del mercado interior y de
una integracion financiera mas avanzada de la Comu-
nidad, hacen necesario el continuar gradualmente la
liberalizacién de los movimientos de capital...»

Es decir, se acepta de inmediato que estamos en presencia de
una de las libertades clasicas, libertad que hay que, actualizar y ac-
tivar en nuestros dias (7).

Se trata, pues, de un tema de actualidad y muy de nuestra época,
perc falto de definicién y de encaje sistematico, desde la perspectiva
del Derecho.

Compiten para definirlo tanto el derecho publico como el dere-
cho privado, ya que, desde una perspectiva funcional, la actividad a
desarrollar es también atribuible a ambos tipos de sujetos, publicos
y privados, y conceptualmente la autonomia de la voluntad esta ma-
tizada por la intervencién de los poderes publicos; afadiendo que
uno de los conceptos claves que sistematiza todo este inmenso cam-
po es justamente el de «orden piiblico econémico», concepto juridi-
co indeterminado que hace referencia a contenidos publicos y pri-
vados (8).

No podemos aceptar, sin mas, que tal imbricacién publico-priva-
da sea exclusivamente consecuencia de encontrarnos, de hecho y de
derecho, en un sistema de economia mixta. Sucede que, incluso si se
diera el caso de encontrarnos en un sistema de economia pura de
mercado, los conceptos-clave que definen el papel de los poderes pu-
blicos seguiran haciendo su aparicién, ya que, por grande que sea
la flexibilidad del sistema econdémico, seria impensable que en las
postrimerias del siglo xx los poderes publicos renunciasen a la fija-
cién de moldes y patrones de actuacion sobre las conductas de los
sujetos protagonistas de este mercado. En fin, y segin tendremos
ocasién de observar, la propia Constitucién impide el total abandono
a las fuerzas del mercado —y, por tanto, de este mercado de capita-
les— de la total rectoria del sistema econémico. Para ello introduce

(7) Vid. M. BassoLs Coma, Constitucion v Sistema Economico, Tecnos, Madrid,
1985, pag. 90; G. ARINO ORTIZ y J. M. SALA ARQUER, op. cit., pags. 32 y ss.

(8) Vid. F. Garrino Fauia (dir), El modelo econémico en la Constitucion Espa-
fiola, IEE, Madrid, 1981, 2 vols. Vid. Oscar DE Juan Asexyo, La Constitucion Econd-
mica Espafiola, CEC, Madrid, 1984; C. ALBISANA, Los conceptos economicos en la
Constitucion, «Revista de Economia Politica», nam. 81, 1979; G. ARINO ORTIZ ¥
J. M. SaLa ARQUER, op. cit., pags. 109 y ss.
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una serie de factores juridicos que son importantes y de los que en
alguna medida tendremos que dar cuenta (9).

Bien entendido, hay que insistir, de que no se trata tampoco de
asegurar al Estado y a los poderes publicos un protagonismo directo
e inmediato en el mercado de capitales. Aun mads, esa intervencién
directa e inmediata, amén de implicar de suyo la negaciéon del mer-
cado como tal, seria imposible de realizar, ya que este fragil y mo-
vedizo ambito del sector financiero estd sometido a una cada vez
mayor internacionalizacién, lo que supone que las decisiones escapan
de las fronteras sobre las que el Estado tiene poder; al mismo tiem-
po, la confianza en dicho mercado es un elemento absolutamente
fundamental, por lo que la intervencion directa de los poderes pu-
blicos, concebida como intento de modelar a su gusto el mercado, es
radicalmente incompatible con tal confianza, imprescindible para
que este tipo de mercado funcione; y la manipulacién que pudieran
hacer tales poderes publicos sobre este delicado mercado ha de estar
plenamente justificada para lograr la aceptacion imprescindible (10).

Quiere, por tanto, significarse que la funcién del aparato publico,
al menos segun las visiones hoy dominantes, es en lo fundamental
de preservacion de esa confianza y de animacién normativa de tal
mercado en una doble direccién: a) creando el marco normativo
adecuado para que puedan funcionar y tener lugar las decisiones
propias de dicho mercado, y b) «desregularizando» y eliminando los
obstaculos y trabas que existen todavia para que el mercado sea
verdaderamente tal. .

Por lo que se refiere al primer aspecto, hay que decir que, cierta-
mente, muchas de las politicas de generaciéon del marco normativo
ya han comenzado a tener lugar, lo que es laudable y digno de re-
conocimiento. Pero faltan otras muchas todavia y el retraso en las
mismas no esta favoreciendo la ampliacién de dicho mercado ni, en
singular, su consolidacién.

El marco normativo que ha de crearse, ademads, ha de tener visos
de estabilidad, imprescindible para la creacién de la confianza nece-
saria que permita la construccion de un tejido social que soporte
ampliamente todo este mercado. No cabe en esta linea de actuacio-

(9) Vid. el trabajo de BassoLs CoMa en el volumen colectivo citado en la nota
anterior; G. ARINO ORTIZ y J. M. SaLa ARQUER, op. cit., loc. cit.

(10) Sobre el papel del poder publico, vid. las atinadas observaciones de F. Ga-
RRIDO FALLA en la introduccién al volumen citado en nota 8. Vid. las interesantes
observaciones de P. ROSANVALLON en su conocida obra La crise de I'Etat Providence,
Ed. Seuil, Paris, 1981, en especial pags. 63 y ss.
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nes ni improvisar ni crear un cuerpo normativo poco sélido. Es na-
tural que, en su momento y por la propia dindmica de este mercado,
tengan que evolucionar los factores normativos, pero partiendo de
que tal cosa debe suceder por pura légica y exigencia del mercado,
que, si bien no puede quedar aprisionado en corsés normativos rigi-
dos, tampoco puede sostenerse sobre un armazén normativo débil.

La busqueda de ese punto de equilibrio es, desde luego, tarea di-
ficil, pero encontrable, siempre que los poderes publicos atiendan a
los interlocutores naturales de este tipo de mercado, con audiencia
previa a la redaccion de la norma, y siempre guiados por el interés
de proteger y cuidar el mercado, sin intentar torticeramente aprove-
charse del mismo para su exclusivo y propio beneficio.

El prestigio del aparato publico no se incrementa, precisamente,
si se pretende manipular abusivamente sobre este mercado, como
seria el caso de que aquél violase el principio de neutralidad —abso-
lutamente fundamental— y, de manera parcial y sesgada, atendiera
a unos interlocutores menospreciando a otros, o, peor todavia, crean-
do interlocutores falsos con el exclusivo fin de servirse de los mis-
mos, tanto para obtener directamente los beneficios econémicos de
este mercado como para justificar politicas concretas.

El principio de imparcialidad, traducido juridicamente en la neu-
tralidad y objetividad de las actuaciones del poder publico, adquiere
asi un papel fundamental como elemento rector de este mercado,
por lo que al poder publico se refiere.

El cuadro normativo ha de asegurar, en linea de lo expuesto, el
principio de igualdad de acceso a este mercado. Este principio se
viola mediante la creacién de circuitos privilegiados de intereses,
que cobran su forma mas ostensible en la atribucién concreta y es-
pecifica de los resortes juridicos para acceder a este mercado a su-
jetos determinados y concretos también.

El principio de igualdad fundamenta, desde la perspectiva juridi-
ca, el principio econémico de la competencia, y si hablamos de mer-
cado hay que hablar también, por tanto, de competencia. Lo que no
cabe es pensar en un mercado de capitales donde los sujetos del mis-
mo estén exclusivamente predeterminados desde y por el poder, me-
diante la interpretacion de la discrecionalidad de la Administracion
publica, como una técnica de arbitrariedad cuya tnica finalidad sea
crear interlocutores privilegiados y, por ende, déciles ante los dicta-
dos del poder politico. Eso es la negacién misma del mercado, cual
quiera que sea su objeto.
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El liderazgo que corresponde al aparato publico pasa precisamen-
te por construir las coordenadas y parametros normativos en los que
puedan moverse con fluidez los agentes econémicos que deseen asu-
mir el riesgo de incorporarse a dicho mercado.

La competencia, fundada en el principio de igualdad, ha de ser,
por tanto, principio capital de este tipo de mercado.

Evidentemente, la prudencia politica que ha de acompaiiar a la
liberalizacién del mismo exige un periodo de adaptacién. Con carac-
ter transitorio, pueden y deben exigirse cualificaciones concretas
para acceder a un mercado que en gran medida empieza ahora a de-
sarrollarse. Pero de ahi no puede derivarse ad perpetuam que la téc-
nica de acceso al mercado pase por ostentar una u otra cualidad.
Basta, tiene que bastar, la referencia objetiva a la solidez econémica
de los sujetos participantes en dicho mercado, inclusive, llegado el
caso, de que las consecuencias del riesgo que asuman no se traduz-
can necesariamente en un resultado feliz, ya que tal es, precisamen-
te, una de las consecuencias de encontrarnos en un mercado.

Por tanto, y ordenando ideas, podriamos sefialar como caracteris-
ticas que permiten aproximarnos a las coordenadas que sirven para
definir juridicamente este mercado las siguientes:

a) Falta todavia de una definicién precisa, recordando que este
mercado excede con mucho de la simple contratacién bursatil, con
participacion de nuevos agentes economicos, desconocidos apenas
hace un lustro en nuestro pais.

b} Creciente liberalizacion del sector amalgamado en su entor-
no; liberalizacién ésta que ha de continuar para crear un verdadero
mercado en linea directa con el movimiento preconizado por las li-
bertades comunitarias.

¢) Internacionalizacién del proceso de toma de decisiones sobre
este mercado, con participacién activa de los inversores extranjeros.
Asimismo, y en légica consecuencia, se comienza a admitir la inver-
sion espafola en los mercados de capitales extranjeros.

d) Adscripciéon de la materia al terreno del derecho privado con
participacién de los conceptos del derecho publico como clausulas
de salvaguardia del sistema, ademas de participacién activa de las
Entidades de derecho publico.

e) Aplicacion de los principios de igualdad de acceso al merca-
do y de neutralidad e imparcialidad de los poderes publicos, con eli-
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minacién paulatina de técnicas de arbitrariedad y su sustitucién por
potestades regladas.

1.2. Las cldusulas constitucionales de atribucion de competencias
en materia econémica y su significacion

El delicado tejido de las relaciones financieras, y mas concreta-
mente del sector de las mismas a que se refiere el mercado de capi-
tales, no se compadece con la atribucién indiscriminada a los pode-
res publicos de competencias sobre la misma. Antes bien, existe un
calculo constitucional preciso que atribuye de manera exacta y ade-
cuada los poderes, y las medidas de estos poderes, sobre tan sutil
materia (11).

En juego esta la propia aceptacion de la realidad de la economia
espanola, con sus centros generadores de este tipo de mercados. Una
fragmentacion artificiosa, basada en un intento de crear y manipu-
lar desde ciertas instancias territoriales a estos centros, o de alterar
mediante politicas significativas la configuracién de este mercado,
es radicalmente incompatible con el orden publico econémico, motor
permanente de este sistema (12).

Las reacciones del mercado de capitales son hipersensibles frente
a cualquier alteracion. Hay un movimiento casi tactil frente a la ac-
tuacién normativa. Si en muchas ocasiones ha quedado plenamente
justificada la teoria de los poderes implicitos, aqui nos encontramos
ante un objeto de obligada aplicacién de la misma en caso de ano-
mia, situacién que, por lo demas, tampoco se da.

En términos generales, hay un considerable aparato doctrinal y
jurisprudencial que permite afirmar que determinadas politicas eco-
némicas tienen un marco de referencia unitario, no desbordable
como tal, por las distintas politicas autonémicas que fragmentan el
mercado tnico (13).

No es, ciertamente, tal nuestro caso, ya que, de un lado, los mer-
cados financieros, y mas en particular los centros de generacién y
contratacién del mercado de capitales, se encuentran, en cierta me-

(11) Vid. BassoLs CoMa, Constitucidon v Sistema..., cit., en especial pags. 94 y ss.

(12) Vid. BassoLs CoMA, Las competencias legislativas de las Comunidades Auto-
nomas en materia economica y el derecho a la libertad de empresa, «Revista Espa-
nola de Derecho Constitucional», nim. 5, pags. 149 y ss.; G. ARINO ORTIZ Yy
J. M. SALA ARQUER, op. cit., pag. 128.

(13) Vid. BassoLs CoMa, Constitucion y Sistema..., cit., pags. 255 y ss.
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dida, descentralizados. Hay, claramente disefado, un mercado lider
en la capital del Estadp, y otros circulos mas o menos amplios que
complementan aquél; todo ello transido desde la perspectiva del po-
der publico por ese concepto, ya tantas veces referido, del orden
publico econémico.

No parece que sea oportuno relatar la problematica general so-
bre las competencias de las Comunidades Auténomas en materias
econémicas. Hacerlo sobrepasaria los limites de un trabajo como el
presente y, por demas, no seria sino de muy dudosa utilidad, ya que,
en realidad, a poco bien que se mire, cada grupo fundamental de las
diversas actividades econémicas esta presidido por su propia légica
y problematica, lo que implica que también puede encerrar proble-
mas competenciales de muy distinta indole. No hay, efectivamente,
un sector simple que sin mas pueda calificarse de «econémico». Hay
sectores definidos que responden a sus propios criterios y que exigen
tratamiento diferenciado; por lo que comenzar esta indagacién dan-
do cuenta de las distintas tematicas econdémicas que inciden en el
juego competencial, ademas de abrumar al paciente lector, seria un
iter inutilis del que no seria posible extraer conclusiones claras (14).

No empece lo anterior el que sefialamos a continuaciéon que, en
medida no desdenable, las diferentes clausulas competenciales del
Estado y las Comunidades Auténomas, derivables de la Constitucién,
de los Estatutos de Autonomia y de la jurisprudencia constitucional,
tienen que interpretarse las unas por las otras, atribuyendo a las du-
dosas el sentido que resulte del conjunto de todas.

Asi, aun cuando habremos de polarizar nuestra atencién sobre el
articulo 149.1.11 de la Constitucién, no podemos tampoco olvidar
otros titulos competenciales, tanto del propio Estado como de las
Comunidades Auténomas, para intentar ofrecer esa visién global que
impone el orden financiero.

(14) Vid., ademas de la bibliografia citada, E. GarRcfa be ENTERRIA (dir), La dis-
tribucion de las competencias econdmicas entre el poder central y las autonomias
territoriales en el Derecho Comparado y en la Constitucion Espariola, IEE, Madrid,
1980, en especial la introduccién; E. GARcia e ENTERRIA, Estudios sobre Autonomias
Territoriales, Madrid, 1985, pags. 305 y ss.; S. MURoz MACHADO, Derecho Publico de
las Comunidades Autonomas, Ed. Civitas, Madrid, 1982, pags. 373 y ss.; J. LEGUINA
ViLLA, Escrito sobre Autonomias Territoriales, Ed. Tecnos, Madrid, 1984, pags. 32 y ss

175



JOSE EUGENIO SORIANO

I1. APROXIMACION AL CONCEPTO «ORDEN PUBLICO FINANCIERQ»

El mercado de capitales, englobado en el sector mas amplio del
sistema financiero, ha de regirse en lo fundamental mediante técni-
cas de control que aseguren que la politica se adecue al mercado y
éste no distorsione aquélla.

Los agentes publicos desempefian un papel esencial en determina-
dos momentos, asegurando un continuum entre las decisiones y su
ejecucion; papel que no puede verse menoscabado por politicas con-
tradictorias que puedan poner en riesgo los logros de este mercado.
Esto exige que las diferentes politicas y decisiones que se vayan to-
mando desde los poderes publicos actuen de una manera coordinada
ofreciendo un horizonte seguro y cierto al inversor y, desde luego,
permitiendo que pueda hablarse, en términos genéricos, de una poli-
tica concreta sobre el mercado de capitales, lo que, a su vez, remite
a la existencia de una ultima autoridad monetaria que, coordinada-
mente con las demas, ofrezca seguridad en el proceso de toma de de-
cisiones.

No es compatible con este orden publico econémico la existencia
de politicas contradictorias que varien los grandes agregados sobre
los que tomar las decisiones que afecten al mercado de capitales (15).

El orden publico econémico exige, por tanto, en lo que a este
tema se refiere, la fijacion de unos criterios que permitan una articu-
lacién racional de las distintas politicas, creando un marco de refe-
rencia que ofrezca dosis notables de homogeneidad, sin perjuicio de
ajustes concretos que no pongan en riesgo el disefio de la politica
general.

Veamos los distintos titulos en liza que concurren sobre esta ma-
teria, para intentar luego encajar las atribuciones de competencias
a los distintos sujetos.

(15) Vid., en general, M. BassoLs Coma, «La planificacién econémica», en el Mo-
delo Econdmico en la Constitucion Espafiola, pags. 237 y ss.; G. ARINO ORTIZ y
J. M. SaLA ARQUER, op. cit., pag. 153.
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ITII. EL CARACTER OBSOLETO DEL ARTIcULO 149.1.11
DE LA CONSTITUCION

Este precepto reza como sigue:

«El Estado tiene competencia exclusiva sobre... el sis-
tema monetario: divisas, cambio y convertibilidad; ba-
ses de la ordenacién del crédito, banca y seguros.»

Inmediatamente, el lector observara que ni siquiera se cita el
mercado de capitales.

De ahi que, en una primerisima impresion, habria que concluir
forzosamente que nos encontramos ante un grave olvido de la Cons-
titucién y que entramos en tierra de nadie, a conquistar por los dis-
tintos sujetos, en virtud de los diferentes titulos y cldusulas de
orden general, apoyandose en interpretaciones mas o menos certeras,
pero siempre a partir de la falta de titulo especifico constitucional.

Ciertamente, podria intentarse reconducir el titulo a las clausu-
las mas genéricas que definen la competencia econémica del Estado,
y en concreto a la muy general contemplada en el articulo 149.1.13
de la Constitucién, que apuntaba la unidad del sistema econémico,
y el articulo 149.1.14, que atribuye la politica fiscal al Estado; y en
este sentido interpretar el articulo 149.1.11 como el que establece la
unidad del sistema financiero (16).

Sucede, en efecto, que el articulo 149.1.11 tiene una visién arcai-
zante del sistena financiero; al referirse al subsector «crédito, banca
y seguros» olvida practicamente todo el otro sector que, en general,
se integra a través de los titulos-valores, maxime en una época do-
minada por la securitisation, es decir, la paulatina documentacién
de toda posiciéon patrimonial en titulos-valores.

Practicamente la terminologia de nuestra Constitucién sobre este
tema parcce sacada directamente de nuestro venerable, pero obsole-
to, Codigo de Comercio, que, vetusto como es, no podria imaginar
siquiera el complejo mundo financiero de nuestros dias.

Solamente haciendo un esfuerzo notable, y operando con una
abstraccion de menor a mayor, podemos incluir con ciertas apoya-
turas el mercado de capitales en el concepto «crédito», que si utiliza
el articulo 149.1.11 de la Constitucion.

(16) Vid. M. BassoLs, Constitucion y Sistema..., cit., pags. 90 y ss.
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Es asi como, con la mayor naturalidad, lo ha resuelto el Tribunal
Constitucional, que, sin plantearse siquiera el tema, da por supuesto
en el asunto Petronor —al que habra que hacer cumplida referen-
cia— que, efectivamente, ¢l titulo competencial del Estado para ope-
rar en el mercado de capitales se encuentra cn el articulo 149.1.11
de la Constitucidn,

En conclusién, pues, el articulo 149.1.11 es el articulo que atribu-
ye al Estado el titulo competencial para fijar las bases del mercado
de capitales.

De zhi, sin solucion de continuidad, tenemos que proceder a exa-
minar qué pronunciamientos contienen los Estatutos de Autonomia
y cuales han sido las principales resoluciones de nuestro Tribunal
Constitucional sobre el concepto de «bases».

IV. MERCADOS DE CAPITALES Y ESTATUTOS DE AUTONOMIA

Los diferentes Estatutos de Autonomia se han preocupado de al-
gunos aspectos de los mercados financieros, bien que —al igual que
hemos visto que acontece con la Constitucién— no han mejorado la
terminologia, y parten, al igual que la Carta Magna, de una vision
arcaica del sistema financiero (17).

(17) Vid. las compectencias que a continuacion se seialan.
La CAPV tiene competencia exclusiva sobre:

«Art. 10.29. Establecimiento y regulacion dc Bolsas de Comercio
y demas centros de contratacion de mercancias v valores conforme
a la legislacion mercantil.»

El Estatuto Catalan:

«Art. 9.20. La Generalidad de Cataluna ticne competencia exclu-
siva sobre:

Establecimiento y ordenacion dc centros de contratacion de mer-
caderias y valores de conformidad con la legislacion mercantil.»

Estatuto Gallego:

«Art. 27.28. En el marco del prescnte Estatuto corresponde a la
Comunidad Autonoma Gallega la competencia exclusiva de las si-
guientes materias:

Los centros de contratacion de mercancias y valores de confor-
midad con las normas generales del derecho mercantil.»

Estatuto de Andalucia:

«Art. 13.15. La Comunidad Auténoma de Andalucia tiene com-
petencia exclusiva sobre las siguientes materias:

Establecimicnto y ordenacion de centros de contrataciéon de
mercancias y valores de conformidad con la lcgislacion mercantil.
Ferias y Mercados Interiores.
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Como puede observarse, aunque los distintos Estatutos atribuyan
competencias exclusivas a la legislacién autondmica, la férmula ge-
neral que en todo caso utilizan es la de sujetarse siempre a lo dis-
puesto en la legislaciéon mercantil.

Veremos mas adelante qué consecuencias tiene el fraccionamien-
to —incluso el actual— del mercado, que en gran medida ha de co-
rregirse mediante distintos tipos de correctivos si queremos que ac-
tie un principio fundamental de nuestro mercado de valores, como
es el principio de eficacia, al que habra que sumar el principio de
unidad de mercado, de acuerdo con lo que luego se sefialara.

En cualquier caso, parece imprescindible que en la actual fase
de formacion de nuestros mercados de capitales el principio general
de sometimiento a la legislacién mercantil, cuya competencia, tam-
bién exclusiva, se atribuye al Estado via articulo 149.1.6, da pie para
pensar en alguna férmula de entendimiento global, en la que ha de
ser tenida en cuenta la posicién del Estado.

El Estado, a través de su legislacion mercantil, tiene que definir
la estructura basica de los mercados oficiales, sus elementos funda-
mentales y, entre ellos, muy en primer lugar, la propia postura sobre
su creacion.

Tomada esta decision fundamental serd cuando entren en juego
las competencias autonémicas; el establecimiento de su centro de
contrataciéon de valores ha de hacerse solamente de acuerdo con la
legislacién del Estado, que previamente define las condiciones de es-
tablecimiento, entre las que en muy primer lugar puede colocarse

Estatuto de Valencia:
«Art. 32.20. La Generalidad Valenciana tiene competencia exclu-
siva sobre las siguientes materias:
Establecimiento y ordenaciéon de centros de contratacidén de mer-
caderias y valores, de conformidad con la legislacion mercantil.»

Estatuto de Aragdn:
«Art. 35.13. Corresponde a la Comunidad Auténoma dec Aragdn
la competencia exclusiva en:
Ferias y Mercados Interiores. Establecimiento y ordenacidon de
centros de contratacién de mercaderias, de conformidad con la le-
gislacion general mercantil.»

Estatuto de Navarra:
«Art. 44.28. Navarra tiene competencia exclusiva sobre:
Establecimiento v regulacién de Bolsas de Comercio y demads
centros de contratacion de mercaderias y valores, de conformidad
con la legislacion mercantil.»

Resulta curioso que en el Estatuto de Madrid no se haga referencia alguna a
este tipo de constancias.

179



10SE EUGENIO SORIANO

la decision sobre el nimero de mercados. No seria, quizas, superfluo
que a la luz de tal competencia estatal se dictase una norma al res-
pecto, fijando el namero y orden de estos centros de contratacién
y, en su caso, integraciéon en un mercado unico.

A mi juicio, el término legislaciéon mercantil incluye potestades
suficientes al Estado para adoptar esta decision dentro de una legis-
lacién general sobre el mercado de capitales. La fijacién del numero,
condiciones e integracién de los centros de contratacién constituye,
sin lugar a dudas, el primer factor a tener en cuenta para establecer
las condiciones basicas con las que puede operarse en ese mercado.
Y esto es absolutamente fundamental que lo regule el propio Estado,
a tenor de lo dispuesto en el titulo que comentamos. El sistema fi-
nanciero es una estructura que exige, como tal, atender al hecho de
que cualquier alteracion en alguno de los elementos de la misma re-
percute .sobre todo el sistema; y puede hacerlo dafiinamente y pro-
vocar consecuencias inimaginables para la totalidad de los sectores
implicados.

A nuestro juicio, cabe que, a tenor de la legislacion mercantil, se
dicte normativa bastante para fijar cuando y en qué condiciones po-
drian las Comunidades Auténomas citadas proceder a activar esa
competencia.

Quizas, para reforzar nuestra argumentacién, haya que hacer pre-
sente el otro fondo competencial de donde surgen, asimismo, tales
potestades del Estado.

Nos referimos, naturalmente, a las competencias del Estado para
aplicar lo dispuesto en el articulo 149.1.11, lo que nos lleva a exami-
nar qué entendemos por «bases», lo que deduciremos de algunas
Sentencias capitales sobre esta materia.

V. LA CREACION DE BASES Y SU APLICACION POR LA JURISPRUDENCIA
DEL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL

Una vez mas, hay que hacer un breve excursus sobre el signifi-
cado del término «bases», ya que en €l se encuentra en gran medida
la definicién de la matriz a partir de la cual desarrollar legislativa-
mente sus potestades las Comunidades Auténomas. (En cuanto a la
equivocidad de la calificacion de exclusividad de la competencia,
vid. Sentencia 69/1982, de 23 de noviembre.)
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Y hay que recordar que sobre el término «bases» y «legislacién
basica» el Tribunal Constitucional no ha mantenido una linea uni-
forme, ya que ha vacilado ante una concepcién formal (las bases han
de desarrollarse por Ley) y una concepcién material de bases (éstas
son tales por ser auténticamente fundamentales con independencia
del instrumento de actualizacion, sea 0 no normativo, y, en su caso,
sea o no sea Ley) (18).

Asi, ya en la Sentencia de 28-VII-1981 sefialaba el Tribunal:

«... el ejercicio de la competencia estatal para el esta-
blecimiento de las bases o de la legislacion basica, al
que en distintos parrafos de su apartado primero se re-
fiere el articulo 149, no requiere, en modo alguno, la
promulgacién de Leyes de Bases o de Leyes Marco...
la nocién de bases 0 de normas basicas ha de ser enten-
dida como nocién material y, en consecuencia, esos
principios o criterios basicos, estén o no formulados
como tales, son los que racionalmente se deducen de
la legislacion vigente...».

Linea, en parte, confirmada por la STC de 28 de enero de 1982,
cuando sefala:

«De esta nocion material de bases se infiere que unas
normas no son basicas por el mero hecho de estar con-
tenidas en una Ley y ser en ella calificadas como tales
(lo cual seria consecuencia légica de una nocién formal
de bases), sino que lo esencial del concepto de bases es
su contenido.»

Para aiadir después:

«Dado el caracter fundamental y general de las normas
basicas, el instrumento para establecerlas con posterio-
ridad a la Constitucion es la Ley. Sin embargo, puede
haber algunos supuestos en los que el Gobierno podra
hacer uso de su potestad reglamentaria para regular
por Real Decreto y de modo complementario alguno de
los aspectos basicos de una materia determinada.»

(18) Sobre el término «bases» se ha desarrollado una enorme literatura juridica.
Vid. S. MuXoz MacHADO, op. cit., y la bibliografia alli seguida.
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Por su lado, la STC de 28 de abril de 1983 sigue con el sistema
de regla-excepcion, afirmando que las bases son de competencia del
legislador, si bien con caracter excepcional puede admitirse que sean
definidos por el Gobierno o la Administracion, incluso.

Veamos como se construye en esta Sentencia tal tesis.

Por una parte, y tras hacer la afirmacion, quizds discutible, de
que...

«es necesario tener en cuenta, ademas, que en la rela-

, cidn tasada de disposiciones susceptibles de declaracion
de inconstitucionalidad por este Tribunal (art. 27.2
LOTC) figuran, entre otras, las disposiciones normati-
vas y actos del Estado con fuerza de Ley, entre las cua-
les, por supuesto, no es posible incluir los Reales De-
cretgs, por lo que si la Comunidad Auténoma entendie-
ra que los Reales Decretos 2824 y 2825 de 1981 vulneran
el ordenamiento juridico por causas ajenas al orden de
competencias no podria tampoco presentar ante este
Tribunal un recurso de inconstitucionalidad contra
ellos, aunque si podria impugnarlo ante la jurisdiccion
contencioso-administrativa en virtud de lo dispuesto en
el articulo 3. de la Ley 34/81, de 5 de octubren».

Discutible afirmacion, ya que, asi, el Reglamento inconstitucional,
pero no ilegal, seguird produciendo todos sus efectos mientras no
desaparezca su Ley de cobertura, lo que no parece facilmente asimi-
lable por nuestro sistema.

Volviendo al hilo principal de este tema, el Tribunal sefala:

«El Estado es un ente complejo que consiste en una
pluralidad de d6rganos, y, aunque en determinados as-
pectos actia como una unidad y, como tal, constituye
una persona juridica, reparte o distribuye entre sus
distintos érganos las también distintas funciones a cum-
plir, de modo tal que puede no ser indiferente que una
competencia (...) sea ejercida por cualquiera de los o6r-
ganos centrales del Estado, sino que la naturaleza mis-
ma de la competencia, en cada caso discutida, puede
implicar que debe ser ejercida por un 6rgano del Es-
tado y, en principio, sélo por él. Asi acontece en par-
ticular con la competencia de fijacién de bases, acerca
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de la cual este Tribunal ha dicho reiteradamente que se
trata de una competencia normativa, y mas en concreto
que, dado el caracter fundamental y general de las mis-
mas, e] instrumento para establecerlas con posteriori-
dad a la Constitucion es la Ley, lo que implica, obvia-
mente, que han de ser establecidas por las Cortes Ge-
nerales y no por el Gobierno (...).

Por consiguiente, cudl sea el 6rgano estatal —Cortes
Generales o Gobierno— que ejerce la competencia del
Estado y cual sea la forma o rango de la norma a tra-
vés de la cual se ejerce dicha competencia son proble-
mas indisociables del de la titularidad de la competen-
cia, impugnada en su conflicto de competencia (...}, de
donde se infiere que para resolverlo no bastara, al me-
nos en relacién con la competencia de fijacion de las
bases (...), con declarar que tal competencia es o no
estatal, pues, aun siendo estatal una competencia, si la
ejerce un organo del Estado distinto al previsto cons-
titucionalmente, el Tribunal tendra que declararla
nula (...).

... Como consecuencia de lo expuesto, la competen-
cia estatal para fijar las bases es una competencia de
normacion que corresponde al legislador; pero ocurre
que en algunas materias ciertas decisiones y actuacio-
nes de tipo aparentemente coyuntural, que tienen como
objeto la regulacién inmediata de situaciones concre-
tas, pueden tener, sin duda, un caracter basico por la
interdependencia de éstas en todo el territorio nacional
y por su incidencia en los fundamentos mismos del sis-
tema normativo (...}.

... El Gobierno podra hacer uso de su potestad re-
glamentaria para regular por Real Decreto y de modo
complementario algunos de estos aspectos particulares
o concretos de la materia basica. Lo que, sin embargo,
no podra hacer e] Gobierno es definir en términos ge-
nerales y por Real Decreto lo que es basico, pues es al
legislador postconstitucional a quien corresponde esta-
blecer lo que entiende por bases de una materia, deli-
mitando asi lo que es competencia estatal y definiendo,
al mismo tiempo, el punto de partida y el limite a par-
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tir del cual puede ejercer la Comunidad Auténoma su
competencia de desarrollo.

Aunque el Gobierno puede regular la materia basica
para completarla, necesita para ello que la definicién
de lo basico conste previamente en normas legales post-
constitucionales o, al menos, puedan inferirse cuales
son las bases de la materia en cuestion...»

Es decir, que, en esta Sentencia, el Tribunal Constitucional,
tras decir que las bases son un concepto material, parece apostar
por un concepto formal. Si es la Ley la que ha de definir qué sean
o dejen de ser las bases, quiérase o no, entramos en una definicion
formal. Seria la Ley la que determinara el campo de lo basico; lo
cual implica que este cardcter basico exige una Ley previa, sin la
cual no podria hacer su aparicion lo que sea o deje de ser basico.

Y, sin embargo, nada de esto se sostiene. De un lado, el hecho
de que sea o no sea basico no depende, en absoluto, de la calidad
del instrumento normativo que se utilice para definirlo o constatar-
lo. De otro lado, tampoco es garantia de acierto el que el Parlamen-
to intervenga, tal como recordabamos antes en la STC de 28-1-1982,
que sefala en su fundamento juridico 2.%:

«De esta nocién material de bases se infiere que unas
normas no son basicas por el mero hecho de estar con-
tenidas en una Ley y ser en ella calificadas como tales,
sino que lo esencial del concepto de bases es su con-
tenido.»

Ademas de que, como senalara la STC de 28-VII-81:

«Ciertamente, no sera siempre facil la determinacién
de qué es lo que haya de entenderse por regulacién de
las condiciones basicas o establecimiento de las bases
del régimen juridico, y parece imposible la definicion
precisa y aprioristica de este concepto. Las Cortes debe-
ran establecer qué es lo que haya de entenderse por
basico, y, en caso necesario, sera este Tribunal el com-
petente para decidirlo, en su calidad de intérprete su-
premo de la Constitucion.»
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Aun cuando parece que otorga primacia a las Cortes, de hecho,
lo que hace paladinamente el Tribunal es reservarse la potestad de
definicién de lo que entiende por bases. Asi, pues, en modo alguno
cabe entender que la definicion legal de las bases sea garantia de su
exactitud. Y, por el contrario, puede ocurrir que precisamente cuan-
do se pretende definir por el Parlamento central, el Tribunal entien-
da que dicho Parlamento yerra y que la pretendida definicién que
ha hecho se ha excedido o se ha equivocado.

Caben, ademas, otras razones y argumentos para no exigir una
previa definicion de las bases por via de Ley necesariamente.

De una parte, el propio Tribunal reconoce que hay aspectos que
pueden ser regulados por el Gobierno.

Y no siempre ha sido igual de preciso el Tribunal a la hora de
concretar en qué supuestos cabe y en cuales no cabe que el Estado
entre a regular por via de Decreto o a dictar un acto administrativo.
Seguin se ha visto, hay ocasiones en que este Tribunal es extremada-
mente riguroso y otras en las que hace gala de una enorme laxitud,
de manera que no hay criterio fijo al que atenernos.

Y es que, empecinado en no reconocer que ha hecho revisién
(Overruled) de su propia doctrina, el Tribunal, llegado el caso y si
las circunstancias lo imponen, aceptara en toda su extensién las con-
secuencias de un criterio material de bases.

Hay otra razon, y es que las bases no sélo actian como «minimo
comun denominador de caracter normativo». Hay politicas de co-
yuntura, no expresables a través de normas, sino de simples y meros
actos administrativos, que hunden profundamente sus raices en la
categoria de lo basico.

Hay situaciones en que lo basico no remite a un concepto nor-
mativo que sea previsible con antelacién y al que puedan acomodar
sus conductas los distintos agentes en liza. Puede muy bien suceder
todo lo contrario y que el concepto de lo que sea o no bésico se
decida en cuestion de horas y a través de un infimo acto adminis-
trativo.

Ocurre, en definitiva, que todas las apelaciones a la Ley, como
elemento definitorio de lo basico, caen, en realidad, en el terreno
de la politica legislativa y no en el de los parametros de la Cons-
titucion,

Es asi deseable que, en la medida de lo posible y razonable, sean
las Cortes las que definan lo que sea o no sea basico. Cuando tales
aspectos basicos sean susceptibles de definicién normativa, también
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sera deseable que sea hecha dicha definicion por las Cortes. Pero
muy poco mas puede decirse. De tal manifestacion de intenciones no
podemos deducir que qucpa extraer mayores consecuencias. Y asi
puede suceder: que lo basico no se pueda definir normativamente,
sino ejecutoriamente por acto administrativo; que las Cortes yerren
y hagan una definicion equivocada o excesiva de lo basico; que el
Tribunal atribuya tal caracter a normas que no tengan caracter legal;
en suma, que un criterio material de lo que sea basico no puede, en
ningun caso, estar sujeto a exigencias de rango normativo o a defi-
niciones anticipadas por normas previas.

Lo que sea realmente esencial seguira siendo algo material y sélo
desde esta perspectiva examinable.

Naturalmente, siempre hara su aparicién el limite impuesto por
la propia naturaleza de lo que sea basico, que ex definitione tiene
que permitir un campo de accién a las Comunidades Auténomas, de
suerte que no cabe, en modo alguno, intentar una desmesurada defi-
nicién de lo basico que deje vacia de contenido la competencia de
desarrollo legislativo de las Comunidades Auténomas.

Lo que dice el propio Tribunal en Sentencia de 28-1-82 (Funda-
mento 1.°):

«... el establecimiento por parte del Estado de las ba-
scs de la ordenacidén no puede llegar a tal grado de
desarrollo que deje vacia de contenido la correlativa
competencia de la Comunidad Auténoman.

Este es el limite propio del concepto «bases». En ocasiones, as-
pectos concretos de este concepto implicaran que dicho lado singular
de la cuestién corresponda in totum al Estado, ya que en la concep-
tuacion de lo que es basico no se puede operar como si se tratase
de una relacién causa-efecto semejante a lo establecido en los textos
articulados. Lo que se quiere asegurar es, en definitiva, que hay un
espacio propio para la politica legislativa de las Comunidades Auté-
nomas, de suerte que lo basico no ocupe la totalidad del campo nor-
mativo. Este es el limite real que no se puede traspasar, pero siem-
pre desde una perspectiva estrictamente material, sin intentar colo-
car un ropaje formal que claramente repugna a este concepto.

Es claro, pues, en nuestra opinién, que el Estado, como titular
de las competencias basicas a que responde la atribucion del articu-
lo 149.1.11, puede, en tal caso, entrar a calificar como basicos aspec-
tos que singularizan su poder.
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Veamos a tenor de la Jurisprudencia constitucional cémo opera
esta clausula.

VI. LA JURISPRUDIENCIA SOBRE [.AS BASES DEL CREDITO Y LA BANCA

1. En primer lugar, y no sélo por razones cronologicas, hay que
dedicar una atencion muy intensa a la Sentencia de 28 de enero de
1982, por la que se resuelven dos conflictos positivos de competencia.

Veamos como construye su Sentencia el Tribunal, y para ello
sienta una serie de conceptos clave:

a) Constitucion economica: que queda integrada por las normas
destinadas a proporcionar el marco juridico fundamental para la
estructura y funcionamiento de la actividad econdmica.

a’) Unicidad. La Constituciéon econémica implica la existencia
de unos principios bdsicos que han de aplicarsc con cardcter uni-
tario.

a"”’) Fundamento constitucional de la unicidad. El «orden eco-
némico y social justo» previsto en el Preambulo; el propio articu-
lo 2.%; articulos 128, 131.1, 139.2, 138.2, y las medidas de politica eco-
nomica general aplicables a todo el territorio nacional (arts. 40.1,
130.1, 131.1, 138.1).

a’’) Consecucncias de la unicidad. La atribucién de tal poder
unitario al Estado y la prohibicion de que se fragmente en un haz
de privilegios econémicos que atentarian al principio de subordina-
cién de toda la riqueza del pais al interés general.

b) Las bases de ordenacion del crédito, ex articulo 149.1.11.

b’} Ambito del concepto. Este concepto supone que las bases de-
ben contener tanto las normas reguladoras de la estructura, organi-
zacién interna y funciones de los diferentes intermediarios financie-
ros como los aspectos esenciales de la actividad de tales interme-
diarios.

b'") Contenido. Incluye todas las normas concernientes al con-
trol de la cantidad de dinero bancario, por su incidencia en la canti-
dad total de dinero existente en el mercado.

Asimismo, incluye la disciplina financiera, asi en temas como
coeficientes, determinacién de valores computables, orientacién de
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los recursos disponibles hacia determinados sectores, politica de ava-
les a las operaciones financieras de indole general, en suma, los ob-
jetivos de la politica econémica y financiera del Estado.

¢) Se confirma al Banco de Espana en sus funciones superiores,
fijadas en la Ley de Organos Rectores de 21 de junio de 1980, sin-
gularmente en lo que a la disciplina financiera se refiere y, desde
luego, en cuanto la legislacién financiera autondmica afecte a inte-
reses supracomunitarios.

d) Tratandose de materias que incidan sobre el comercio exte-
rior, ninguna Comunidad Auténoma puede asumir competencias, ni
siquiera de ejecucién.

2. La Sentencia de 28 de junio de 1983 vuelve a incidir en un
conflicto positivo de competencias, en este caso planteado por el
Consejo Ejecutivo de la Generalidad de Catalufia contra la Resolu-
cion de 27-1-82, dictada por el Director de Coordinacién de las Ha-
ciendas Territoriales del Ministerio de Hacienda, sobre competencias
de la Administracion del Estado, para autorizar las operaciones de
crédito a las Corporaciones Locales.

El conflicto se plantea como consecuencia de una instruccién o
directriz que tal Direcciéon General dirigio a los érganos periféricos
de la Administracion del Estado, sefialando que, en el ejercicio de
sus competencias, era al Estado y no a la Administracién autonémica
a quien correspondia autorizar las operaciones de crédito a las En-
tidades locales en cuanto superasen un nivel determinado de en-
deudamiento.

La Generalidad de Catalufia alegaba el tenor del articulo 48.1 de
su Estatuto, en cuya virtud se le atribuye la tutela financiera sobre
las Entidades Locales.

Por su lado, el Estado entendia que, si bien hay una conexién
con lo dispuesto en el articulo 149.1.18 de la Constitucién, la prima-
cia competencial debe dilucidarse en funcién del titulo mas especi-
fico o mas alterado, y que ello corresponde al Estado en virtud del
articulo 149.1.11 y 149.1.13 de la Constitucidén.

En resolucién a esta pugna, dice asi la Sentencia:

«Sin dejar de reconocer que mediante el establecimien-
to de limites al endeudamiento y el establecimiento de
un régimen de autorizacién para las operaciones exclui-
das del régimen de libertad y para las que superan el
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indicado techo, se est4 incidiendo en la articulacién de
-la Administracién estatal o, en su caso, autonémica y
Administracién local, se destaca, en el caso del endeu-
damiento de estas Entidades Locales, y de la apelacién
al crédito, otro aspecto mds capital, cual es el de la
ordenacién del crédito y de la economia en su conjunto,
de modo que para evitar alteraciones del equilibrio eco-
ndmico-financiero es necesario que el Estado articule
los distintos componentes del sistema mediante la fija-
cién de limites de endeudamiento y otros condiciona-
mientos a las Entidades Locales. Los titulos prevalentes
serian entonces el competencial en materia de crédito
y de actividad econdmica.»

Imposible mayor claridad. Cuando el equilibrio financiero esta
en juego, incluso en supuestos de una pretendida ejecucion de la le-
gislacion del Estado, vuelve por sus fueros la competencia estatal y
prevalece sobre cualquier otro titulo.

Cierto que toda delicadeza es poca y que lo que resulte basico no
puede quedar sujeto a manipulaciones caprichosas que menoscaben
las competencias autonémicas. Pero, a partir de ahi, es claro el de-
signio de preservar esas clausulas a favor del Estado, que ha de ve-
lar, ungibus et rostro, por la preservaciéon de tan imprescindible
equilibrio, evitando atentados que rompan tal armonia, imprescin-
dible para que sea operativo un mercado financiero y, por ende, de
capitales.

3. Hemos de dar cuenta ahora de la Sentencia del Tribunal Cons-
titucional de 2 de febrero de 1984, recaida en el conflicto positivo
de competencia numero 241/1982, planteado por la representacién
del Gobierno vasco en relacién a un Acuerdo del Consejo de Minis-
tros, en cuya virtud se autoriza a la Comunidad Auténoma vasca
para emitir deuda publica.

El centro de la cuestién, a nuestros particulares efectos, consiste
en conocer si la Comunidad Auténoma puede emitir deuda sin so-
meterse a los controles previos en la Ley Organica de Financiaciéon
de las Comunidades Auténomas, que en su articulo 14.3 exige la auto-
rizacion del Estado para tales menesteres.

Pues bien, en este orden de cosas, la Sentencia sefiala con nitidez:
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«... pero las competencias de cualesquiera Comunida-
des Autonomas, en materia de emision de deuda puabli-
ca, deben ser enmarcadas en los principios basicos del
orden econdémico constitutivos o resultantes de la de-
nominada Constitucion econdmica... y especialmente,
por lo que se refiere al ambito mas concreto de la ac-
tividad financiera publica en ¢l que debe encuadrarse
¢l caso contemplado en el presente proceso, deben ajus-
tarse al principio de coordinacién de las Haciendas de
las Comunidades Auténomas con la Hacienda Estatal».

Por tanto, y esto es capital, por segunda vez el Tribunal insiste
en la necesidad de encajar la actividad financiera publica dentro del
concepto de «constitucion econdmica», de lo que el Tribunal sostie-
ne que no es dificil derivar limitaciones a la actividad financiera de
las Comunidades Auténomas o, si se prefiere, el sometimiento de
las mismas a los imperativos del orden publico econémico, con las
consecuencias armonizadoras y homogeneizadoras que éste sostiene.

Senala, asi, textualmente el Tribunal:

«De todo ello derivan ciertas limitaciones a las compe-
tencias economicas y financieras de las Comunidades
Auténomas... cinéndonos al caso aqui considerado, el
articulo 45.2 del Estatuto vasco no hace sino referirse
a dos tipos de tales limitaciones, cuya aplicaciéon a la
Comunidad Auténoma vasca reconoce en su escrito la
represcntacion de su Gobierno: son las derivadas de la
ordenacion general de la politica crediticia, por un lado,
y de la necesaria coordinacion con el Estado, por otro.»

Y anade inmediatamente, en un claro esfuerzo homogeneizador:

«Tales limitaciones no sufren menoscabo frente a las
pretendidas peculiaridades de la Comunidad Auténoma
vasca que pudieran derivar del régimen de concierto
econémico.»

De ahi, sin soluciéon de continuidad, el Tribunal dara el paso de-
finitivo de aplicar el articulo 14.3 LOFCA, con fundamento en razo-
nes de coordinacién y de exigencia de la politica economica unitaria.

Este ultimo aspecto ya lo habia precisado en la Sentencia de 28

190



LAS COMPETENCIAS DEL. ESTADO Y DE LAS COMUNIDADES AUTONONMAS

de enero de 1982; precisando que la actividad de coordinacion no es
una simple actividad consultora y de caracter meramente admonito-
rio, sino que incluye la integracion de la diversidad de las partes en
un conjunto unitario. Se trata, pues, de un auténtico poder de coor-
dinacién cuya titularidad, ademas, corresponde al Estado.

Veamos a continuacion lo que se desprende de la Sentencia de
27 de marzo de 1984, recaida en el conflicto positivo de competencia
numero 231/1981, promovido por la representacion del Gobierno
vasco contra la Resolucién de la Direccidon General de Cooperativas
del Ministerio de Trabajo, Sanidad y Seguridad Social de 14 de mayo
de 1981, en cuya virtud se procede a calificar de manera favorable
la modificacién parcial de los Estatutos de «La Caja Popular, Socie-
dad Cooperativa de Crédito Limitadax.

La modificacién estatutaria consistira precisamente en una am-
pliacion del ambito territorial de esta cooperativa, que, de limitarse
anteriormente a los territorios histéricos vascos y a Navarra, se de-
cide extender al término municipal de Madrid; al mismo tiempo se
establece que, previo acuerdo de la Asamblea, podra extenderse a
cualquier otra zona del territorio espafol.

A juicio del Gobierno vasco, la competencia para operar tal mo-
dificacion era del Departamento de Trabajo del Gobierno vasco, cen-
trandose, en definitiva, el conflicto en saber cual es el criterio que
ha de servir como punto de conexién para atraer la competencia
territorial: el domicilio social —tesis defendida por el Gobierno vas-
co— o e| propio ambito territorial de la cooperativa —tesis defendi-
da por el Abogado del Estado.

El Tribunal, para resolver el tema, senala:

«La aplicacion del ambito de actuacion de la cooperati-
va, mas alla de los limites territoriales fijados para el
Pais Vasco en su Estatuto de Autonomia, afecta a la
actividad tipica de la Sociedad Cooperativa de crédito,
pues supone el establecimiento de relaciones juridico-
financieras de cardcier estable, con socios cuyo domi-
cilio social y ambito de actuacion pertenezcan a otra
Comunidad Auténoma, con la posibilidad de apertura
de nuevas oficinas... No se trata, pues, de simples con-
secuencias de hecho, derivadas de la actividad coope-
rativa que se realiza dentro del Pais Vasco, ni de rela-
ciones juridicas o actividades con terceros de caracter
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instrumental, sino que la dimensioén extraterritorial for-
ma parte esencial de la configuracion de la entidad co-
operativa.

A lo anteriormente expuesto hay que anadir que,
por tratarse de una cooperativa de crédito, su actividad
extraterritorial afecta, a su vez, al ambjto competencial
territorial de otras Comunidades Auténomas, por los
posibles conflictos de intereses que la realizacion de
operaciones financieras lleva consigo, tal como ha re-
conocido la Sentencia de este Tribunal de 28-1-1982, en
relacion con las Cajas de Ahorro, lo que viene a poner
de manifiesto el cardcter supracomunitario de dicho
actividad cooperativa y, en consecuencia, del interés pii-
blico que justifica la competencia estatal.»

Hay que retener que en la medida en que ex definitione, y a jui-
cio del Tribunal Constitucional, el alcance de las competencias ejer-
cidas por una Comunidad Auténoma rebase estrictamente y de inten-
to su ambito geografico, hay un exceso de competencias por parte
de la Comunidad Auténoma.

Es cierto que no se puede confundir la virtud de este limite te-
rritorial con el efecto reflejo que toda norma provoca, que, eviden-
temente, en el caso de una norma autondémica, ha de exceder a su
estricto ambito geografico.

Ya lo habia sostenido asi el propio Tribunal Constitucional, que
en su Sentencia de 16-XI-1981 (que cita esta otra Sentencia) estable-
ce que

«... esta limitacion territorial de la eficacia de las nor-
mas y actos no puede significar, en modo alguno, que
le esté vedado por ello a los 6rganos de la Comunidad
Autdénoma, en uso de sus competencias propias, adoptar
decisiones que puedan producir consecuencias de he-
cho en otros lugares del territorio nacional; la unidad
politica, juridica, econémica y social de Espaina impide
su divisién en compartimentos estancos, y, en conse-
cuencia, la privacién a las Comunidades Auténomas de
la posibilidad de actuar cuando sus actos pudieran ori-
ginar consecuencias mas alla de sus limites territoria-
les equivaldria necesariamente a privarlas, pura y sim-
plemente, de toda capacidad de actuacién».
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Esto es absolutamente cierto. Pero fijémonos que el Tribunal vie-
ne a interpretar que tal expansién de competencias aparece justifi-
cada solamente cuando las normas son una mera consecuencia de
hecho, o se trata de relaciones juridicas o meras actividades de ca-
racter instrumental. En estos dos casos resulta plenamente justifi-
cada la proyeccién que de su competencia territorial haga la Comu-
nidad Autdonoma, sencillamente porque esas dos coordenadas previs-
tas por el Tribunal Constitucional enmarcan un plano en el que ne-
cesariamente han de desenvolverse todas las competencias y poderes
de cualquier ente, incluso aunque se tratase de entes no territoriales.
Es facil que cualquier acto pueda llegar a tener consecuencias que
vayan mas alla del ambito geografico del 6rgano o ente de que ema-
na, sobre todo si pensamos que se trata de consecuencias de hecho.
Lo contrario equivaldria a la eliminacién pura y sencilla de las com-
petencias autondmicas.

Ahora bien, una cosa sera eso y otra muy distinta que la intentio
y voluntas de ese acto autondmico sea precisamente proyectarse so-
bre un ambito extraterritorial; que busque de manera directa la ocu-
pacion de campos territoriales mas alla de su propia frontera; que
pretenda, de manera decidida y voluntaria, que la actividad final y
juridica que tal acto provoque sea precisamente de caracter extra-
territorial. Es ésta la operacion frente a la que el Tribunal Constitu-
cional reacciona.

Este limite firmemente establecido a la actividad de las Comuni-
dades Auténomas nos ofrece otro interesante motivo de reflexién so-
bre el dmbito proyectivo del mercado de capitales a que pueden lle-
gar a tener acceso las Comunidades Auténomas; dicho ambito impli-
ca necesariamente que, en la medida en que se intente proyectar un
mercado de capitales que vaya, de intento, mas alld de los limites
estrictos en que desenvuelva su actividad territorial, ha de contar
con la autorizacién o intervencion del Estado. Ciertamente, asi dicho,
ello exigiria una mayor matizacién, ya que puede entenderse nuestra
expresiéon como arma arrojadiza frente a las competencias naturales
de la Comunidad Auténoma. Nada mas lejos de nuestro deseo, pues-
toto que sélo intentamos extraer descriptivamente las consecuencias
de la Jurisprudencia constitucional recaida sobre esta materia. Y, en
este sentido, lo cierto es que no cabe duda razonable de que el te-
rritorio opera como campo donde ejercer sus competencias, lo cual
no sélo implica un ambito positivo para las mismas, sino también
claramente un limite real y efectivo.
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VII. LA SENTENCIA DEL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL
SOBRE EL ASUNTO PETRONOR

Esta misma linea de busqueda del equilibrio entre la natural pro-
yeccion extraterritorial de toda competencia autonémica y el limite
—asimismo, natural— que toda competencia tiene en el territorio
es puesta de manifiesto en la Sentencia del Tribunal Constitucional
de 19 de octubre de 1984, recaida en el conflicto positivo de compe-
tencias namero 176/1982, promovido por el Gobierno de la nacién,
contra la Orden de la Consejeria de Economia y Hacienda de fecha
19 de enero de 1983, por la cual se autoriza el folleto de una emisién
de obligaciones de Petronor y la fecha de su lanzamiento.

En efecto, y abundando en lo expuesto dltimamente, destaca el
Tribunal Constitucional:

«Carece de eficacia para negar a la Comunidad Auténo-
ma su competencia para aprobar el folleto de emisién,
los diversos argumentos formulados por el Abogado
del Estado en torno a los posibles efectos extraterrito-
riales del ejercicio de aquélla. Pues es precisamente la
unidad econémica de Espafia, a que antes se ha hecho
referencia, la que mantiene siempre abierta la posibili-
dad de que cualquier actuacién en materia econémica
realizada validamente por cada Comunidad Auténoma
dentro de su propio territorio, y en uso de sus legitimas
competencias, pueda producir alguna consecuencia fue-
ra de dicho territorio. Por lo que negar a las Comuni-
dades Autonomas la posibilidad de actuar cuando sus’
actos pudieran originar consecuencias mas alla de sus
limites territoriales equivaldria necesariamente a pri-
varlas pura y simplemente de toda capacidad de ac-
tuacién,»

Es claro cual es el punto de equilibrio destacado por el Tribunal
Constitucional. La consecuencia del mismo en materia econémica, y
mas especialmente en temas financieros, no es facil, ciertamente, y
en ocasiones es verdaderamente inestable. No abstante, las coorde-
nadas son claras y coinciden con lo ya expuesto. Asi, pues, como la
onda producida por la perturbaciéon de las aguas de un estanque,
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no hay duda de que cualquier alteracion en la estructura de las rela-
ciones econdmicas ha de afectar reflejamente a todo el sistema fi-
nanciero espafiol; mas la pretension de ejercitar tales competencias
fuera del propio territorio y sobre el lugar que corresponda a otras
Comunidades Auténomas es inconstitucional.

No acaban aqui las calidades que cabe extraer de esta Sentencia,
que muy bien puede calificarse de capital, a la hora de enjuiciar el
sistema de distribucién de competencias entre el Estado y las Co-
munidades Auténomas sobre el sistema financiero.

Por de pronto, la primera aportacién que hace la Sentencia, or-
denando definitivamente los precedentes a los que nos hemos veni-
do refiriendo, consiste en enmarcar las distintas competencias eco-
némicas, tanto del Estado como de las Comunidades Auténomas,
dentro del concepto de «Constitucién econémica», que, segin tene-
mos ya visto, habia explicitado el Tribunal en su Sentencia de 28-I-
1982, de la que ya hemos ofrecido cumplida referencia.

No se trata, pues, de intentar localizar, con mas o menos exqui-
sitez, las competencias dentro de un titulo constitucional o estatu-
tario y, a partir de ahi, fundamentar los motivos del conflicto. Mas
incisivamente, se trata de buscar un adecuado marco en el que los
principios constitucionales acaben de calar en profundidad en las
relaciones entre el Estado y las Comunidades Auténomas, relajando
la tension y buscando mas lo que haya de comun que lo que pueda
existir de separacién.

Ambas competencias, las del Estado y las de la Comunidad Au-
téonoma, han de complementarse reciprocamente; y, en materia fi-
nanciera, esto ha de intentarse dentro del marco de la Constituciéon
economica, que, al decir del Tribunal en esta fundamental Sentencia,
implica «la exigencia de la unidad del orden econémico en todo el
ambito del Estado». Sélo, pues, desde la esiricta perspectiva de este
concepto constitucional es posible buscar integridad en el aparente
antagonismo a que estan abocados los titulos competenciales del
Estado y de la Comunidad Auténoma, cuya respectiva interpretaciéon
aislada les conduce indefectiblemente a una colisién irreconciliable.

Tanto o mas calado aun tiene la siguiente afirmacién del Tribu-
nal, establecida en su Fundamento Juridico cuarto:

«Una de las manifestaciones de dicha unidad es el prin-
cipio de unidad de mercado —y, por lo tanto, del mer-
cado de capitales—, reconocido implicitamente por el
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articulo 139.2 de la Constitucién, al disponer que “nin-
guna autoridad podra adoptar medidas que, directa o
indirectamente, obstaculicen la libre circulacion de bie-
nes en el territorio espafiol”.»

A nuestro juicio, es de toda importancia el salto cualitativo que
supone esta afirmacién, ya que conectar el orden econémico-finan-
ciero a la unidad de mercado es una afirmacién absolutamente ca-
pital para reconducir a razén el complicado entramado competencial
sobre las relaciones financieras.

No soélo se trata ya de admitir la existencia de un orden publi-
co econémico como mecanismo de reajuste de conceptos que aisla-
damente impedian ordenar el rompecabezas competencial, sino que,
mas all4, se llega a imponer la carga teérica e histérica de la Com-
mercy Clause, que apela constantemente a la necesidad de fijar la
unidad del orden econémico en todo el Estado, y la inadmisién de
politicas dispares o contradictorias, entre otras razones porque se
admite, a partir de tal unidad de mercado, la existencia de una poli-
tica econdmica unitaria —y, a veces, sobre determinados temas—,
unica aplicable en todo el territorio del Estado y que como tal ha de
ser aceptada por las Comunidades Auténomas.

Asi, sin solucién de continuidad, viene a reconocerlo el propio
Tribunal Constitucional, al sefialar en el Fundamento tercero:

«Otra manifestacién de esa unidad de orden econémico
es la exigencia... de la adopcion de medidas de politica
econdémica aplicables, con caracter general, a todo el
territorio nacional, al servicio de una serie de objetivos
de caracter econémico fijados por la propia Constitu-
cién (arts. 40.1, 130.1, 131.1 y 138.1).»

Por tanto, cabe perfectamente que el Estado fije politicas eco-
némicas generales, de obligado acatamiento por las Comunidades
Auténomas, lo cual no es, como muy bien sefiala esta Sentencia, algo
buscado de propésito para reducir el ambito de competencias de las
distintas Comunidades, sino que, por el contrario, se trata de fijar
con nitidez las consecuencias en el campo de la economia de un Es-
tado Unico, no fragmentable mediante politicas de quebrantamiento
del mercado, y, en suma, del orden econémico general del pais, que
es lo que en ultimo extremo defiende y exige la existencia de politi-
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cas unitarias. La generalidad es aqui sintoma no sélo de la igualdad,
sino también de la pura necesidad de que el Estado exista como tal,
desde el punto de vista econémico.

Asi lo entiende el Tribunal, al sefialar en ese mismo Fundamento:

«Es en este sentido como deben interpretarse las com-
petencias estatales previstas en el articulo 149.1, re-
gla 11, de la Constitucion, es decir, como instrumentos
al servicio de una politica monetaria y crediticia unica
y, por lo tanto, de una politica econémica comun.»

Afadiendo apenas unas lineas después:

«Este mismo principio de vinculacion del ejercicio de
las competencias de la Comunidad Auténoma a una po-
litica econémica, y concretamente monetaria y crediti-
cia comin, no tiene por qué limitarse al ambito del
“crédito corporativo, publico y territorial” o de la “deu-
da publica”..., sino que debe estar presente, segin se
desprende de lo dicho hasta ahora, en toda la activi-
dad autonémica de ordenacion del Crédito.»

Y, naturalmente, remata el tema el Tribunal, recordando lo que
hemos afirmado anteriormente:

«Esa politica monetaria y crediticia general no es sola-
mente susceptible de ser establecida en via normativa,
sino que, como este Tribunal ha declarado ya en la Sen-
tencia citada de 28-1-1982, 1a consecucién de intereses
generales perseguidos por la ordenacién estatal del cré-
dito exigira en ocasiones, atendiendo a circunstancias
coyunturales y a objetivos de politica monetaria y fi-
nanciera, que el Gobierno de la nacién proceda a la
concrecién e, incluso, a la cuantificacién de las medi-
das contenidas en la regulacion basica del crédito. Pues
al Gobierno de la nacién corresponde la direccion de la
politica monetaria y financiera general, como parte de
la politica del Estado (art. 97 CE).»
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A partir de tales ideas, que, a nuestro juicio, tienen caracter ge-
neral, se construye por el Tribunal Constitucional lo que es el eje
fundamental de la Sentencia, al distinguir entre lo que constituye
el contenido del folleto de emisién y la fecha de lanzamiento de las
obligaciones.

La autorizacion del follcto de emisién se califica por el Tribunal
como una decision perteneciente al ambito de la ejecucion, en con-
creto de las normas que regulan el contenido del mismo, de lo cual
deduce el Tribunal Constitucional que corresponde a la Comunidad
Auténoma del Pais Vasco la ejecucion, dentro de su territorio, de las
bases de ordenacién del crédito.

Ahora bien, la fecha de lanzamiento debe tener un trato distinto,
a juicio del Tribunal Constitucional, ya que la fijacion de la misma
es, de manera obvia, «un instrumento de primer orden al servicio
de la politica monetaria y crediticia general», ya que tiene una inci-
dencia «en grado sumo en lo referente a la determinacién del volu-
men global de las emisiones a lo largo del tiempo».

Basta, pues, que se produzca tal modificacién como instrumento
primordial de la politica monetaria y crediticia para que, de acuer-
do con lo ya senalado, hagan su aparicién automaticamente los de-
mas titulos a que hemos hecho referencia en este epigrafe, atribu-
yendo al Estado la competencia en cuestidén. Y para comprobar, asi-
mismo, que esto es asi, efectivamente, se senala por el Tribunal que
la fecha de la emisién «no constituye propiamente una situacién de
ejecucion de las normas vigentes, sino una decisién de politica eco-
nomica (...), resolver la fecha de lanzamiento desborda el ambito
estricto de la “ordenacién del crédito” incidiendo en el mds amplio
de la politica monetaria y financicras.

Sélo, pues, la ordenacion del ¢rédito, y desde el ambito estricta-
mente ejecutivo, serd lo que quepa atribuir en esta materia a las Co-
munidades Auténomas.

Con este bagaje, y teniendo en cuenta los antecedentes expuestos,
el Tribunal ya ha comenzado a articular con mayor facilidad la res-
puesta a este tipo de conflictos, tal como ha hecho, por ejemplo, en
la Sentencia 165/1985, de S de diciembre, en la cual deja de innovar
y se remite a tales precedentes, y, en consecuencia, otorga la compe-
tencia al Estado en el conflicto plantcado por el Gobierno vasco
contra la Resolucién de 26-XI-1982 del Ministerio de Trabajo, por
la que se acuerda a autorizar a una cooperativa la posibilidad de
operar con terceros.
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Parece, pues, que nos encontramos ya ante una linea consolidada,
cuyos parametros ya expuestos permiten obtener con cierta facilidad
respuesta al controvertido tema sobre la naturaleza de las compe-
tencias en el mercado de capitales.

Es innegable que una dosis considerable de prudencia y de rea-
lismo politico es exigible, aunque, por las noticias que tenemos, se
sigue remitiendo la conflictividad sobre este tema a la funcién arbi-
tral que ha de desempefiar el Tribunal Constitucional. De ahi que
sea predicable un cierto acuerdo en linea del llamado federalismo
cooperativo para lograr féormulas de consenso que se sobrepongan
a la conflictividad latente y permanente que, hoy por hoy, sigue pre-
sidiendo esta materia.
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ANEXO (*)

I1

(Actos juridicos preparatorios)
COMISION

Propuesta de Directiva del Consejo por la que se modifica por
tercera vez la Primera Directiva para la aplicacion del articulo 67
del Tratado CEE (liberacion de los movimientos de capital).

COM (86) 326 final
(Presentada por la Comision al Consejo el 12 de junio de 1986)
(86/C 229/03)

EL CONSEJO DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Econdémica Eu-
ropea, y en particular su articulo 69,

Vista la propuesta de la Comisién, que a tal fin ha consultado al
Comité monetario,

Visto el Dictamen del Parlamento Europeo,

Considerando que la Primera Directiva del Consejo, de 11 de
mayo de 1960, para la aplicacién del articulo 67 del Tratado (1), mo-
dificada en ultimo lugar por la Directiva 85/583/CEE (2), ha defini-
do las obligaciones de los Estados miembros en materia de liberali-
zacién de los movimientos de capital; que el grado de liberalizacién
difiere segun las categorias de movimientos de capital de que se
trate;

Considerando que la realizacién de los objetivos del Tratado
constitutivo de la Comunidad Econémica Europea, y en particular
el logro del mercado interior y de una integracién financiera mads
avanzada de la Comunidad, hacen necesario el continuar gradualmen-
te la liberalizacion de los movimientos de capital; que tal progreso
debe efectuarse paralelamente al acrecentamiento de los Estados
miembros, el incremento de la estabilidad monetaria y el fortaleci-
miento del SME;

(*) Se transcribe la Directiva por su esencial aplicacién al caso.
Se transcriben sélo algunos aspectos que afectan a nuestro pais.
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Considerando que la reclasificacién de las operaciones que figu-
ran en la lista B del Anexo I de la Directiva de 11 de mayo de 1960,
bajo el régimen de liberalizacién que se aplica a las operaciones de
la lista A del mismo Anexo, no debe complicar los procedimientos
de concesion de las autorizaciones requeridas para estas operaciones;

Considerando que el Reino de Espafa y la Republica Portuguesa
pueden aplazar, en virtud de los articulos 61 a 66 y 222 a 232, res-
pectivamente, del Acta de Adhesion de 1985, la liberacién de ciertos
movimientos de capital, no obstante lo dispuesto por las obligacio-
nes de la Directiva de 11 de mayo de 1960; que es conveniente que
estos Estados miembros puedan aplazar, por periodos anilogos a
aquellos fijados en el Acta de Adhesion para operaciones de la misma
naturaleza o que impliquen un riesgo equivalente para la balanza
de pagos, la aplicacién de las nuevas obligaciones de liberacién de-
rivadas de la presente Directiva;

HA ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA

Articulo 1

(...)

3. El apartado 2 del articulo 5 sera sustituido por el texto si-
guiente:

«Los Estados miembros se comprometen a no complicar los pro-
cedimientos de autorizacién requeridos en la fecha de entrada en
vigor de la presente Directiva. Simplificaran, en la medida de lo po-
sible, las formalidades de autorizacion y de control aplicables en la
celebracién o en la ejecucién de transacciones y transferencias, y, en
caso contrario, se pondran de acuerdo para llevar a cabo esta sim-
plificacién.»

4. En el ultimo parrafo del articulo 7, los términos «lista D del
Anexo I» seran sustituidos por los términos «lista C del Anexo I».

5. En el articulo 10, los términos «lista A, B, C y D del Anexo I»
seran sustituidos por los términos «lista A, B y C del Anexo I».

...)

7. El Anexo II sera modificado segin lo siguiente:

.)

d) La denominacién de las partidas IV B y IV D serda modifica-
da de la siguiente manera:
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«IV B. Adquisicién por residentes de titulos extranjeros nego-
ciados en Bolsa, o de titulos nacionales negociados en Bolsa emitidos
en un mercado extranjero, y utilizaciéon del producto de su liqui-
dacién.»

«IV D. Adquisicién por residentes de titulos extranjeros no ne-
gociados en Bolsa, o de titulos nacionales no negociados en Bolsa
emitidos en un mercado extranjero, y utilizacién del producto de su
liquidacién.»

— Las notas explicativas seran modificadas de la siguiente ma-
nera:

(..)

¢) Se aiiadira la definicion siguiente:

«Obligaciones: titulos a medio y largo plazo, negociables o trans-
misibles, a interés fijo o indiciado, pagaderos generalmente por cu-
cupones y que son reembolsables en una sola vez o por tramos, por
un importe que se fija en el momento de la emision y que puede ser
una suma fija o estar indiciado.»

Articulo 2

Los Estados miembros adoptaran las disposiciones necesarias
para cumplir la presente Directiva a mas tardar el... (3). Informaran
de ello inmediatamente a la Comision.

El Reino de Espaiia y la Republica Portuguesa podran mantener,
hasta el 31 de diciembre de 1988 y hasta el 31 de diciembre de 1990,
respectivamente, bajo el régimen previsto por el articulo 3 de la Di-
rectiva de 11 de mayo de 1960, las operaciones que figuran en las
rubricas IV C y D, VII A y B, iii), de la nomenclatura, los movimien-
tos de capital, asi como las operaciones de la ribrica III de la citada
nomenclatura incluidas en la lista A adjunta a la presente Directiva.

Articulo 3

Los destinatarios de la presente Directiva seran los Estados
miembros.
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