
M- 52:   LIQUIDACIÓN Y COMPENSACIÓN DE OPERACIONES.-  LAS OFERTAS PÚBLICAS DE ADQUISICIÓN DE VALORES.- CONTRATOS SOBRE VALORES ADMITIDOS A NEGOCIACIÓN.- LA COMPRAVENTA BURSÁTIL.- TRANSMISIÓN EXTRABURSATIL.- LA TITULACION CREDITICIA E HIPOTECARIA.
I #.- LIQUIDACIÓN Y COMPENSACIÓN DE OPERACIONES.

I.- En el tema anterior se estudian los “mercados secundarios”  y su objeto: los valores negociables”, en éste nos centraremos en los Tipos de estos Negocios y en CÓMO se verifica su ejecución: su LIQUIDACIÓN: para estudiar ésta destacaremos 3 ideas:
1. Que en los “Mercados”, se realizan cada día cientos de operaciones; y además por un número relativamente reducido de Intermediarios: las Empresas de Servicios de Inversión (“E.S.I.”);

2. Que su objeto son Valores: esencialmente fungibles (Tema anterior); y por tanto Compensables, 
3.-  Y que para soslayar los inconvenientes de la Compensación Civil –individual— se recurre a un Procedimiento de Compensación conjunta, que se lleva informáticamente y por Anotaciones contables, lo que:

a.- simplifica las OPERACIONES de “debe” y “haber”;
b.- evita el DESPLAZAMIENTO FÍSICO: tanto del numerario, como de los títulos en sí
3. De modo que:

a.- Cada uno de los Intermediadores, será Acreedor o Deudor de una cantidad Global Única; y sólo LUEGO procederá

b.- Individual y Singularmente efectuar la liquidación pertinente con cada uno de sus Clientes: entregando los títulos o abonándoles su importe, en el modo convenido y registrando las operaciones.
II.- Su RÉGIMEN se halla en Ley 12 nov. 1999, sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores y el RD 14 feb. 1992, cuyo Art. 56 sienta ss Principios:
1. el de AGILIDAD: la rapidez en los pagos es esencial: pues las cotizaciones varían constantemente y las demoras pueden dar a importantes diferencias de valor, de ahí el Pº de…
2. NEUTRALIDAD financiera, que exige atender al valor del DÍA o Fecha de la Liquidación     y el de….
3. OBJETIVACIÓN de tal fecha: que debe ser Pública; PREFIJARSE en los mercados; y NO exceder de 3 días del cierre de la sesión;   rige también el 
4. Pº de SIMULTANEIDAD (Entrega contra pago). Una vez liquidada la operación, se transferirán inmediatamente el efectivo al Transmitente, y los valores al Adquirente.
5. UNIVERSALIDAD: solo habrá un ÚNICO SISTEMA para:

1.- TODOS los VALORES;

2.- TODAS las OPERACIONES (cualquiera sea su Clase)

3.- y para TODOS los Mercados Secundarios Oficiales (de Deuda Pública, de Futuros, Bolsas…) sean Estatales o Autonómicos, con ello:

a.- Se trata de evitar la anterior dispersión de Entidades de Compensación y Liquidación (en pos mayor competitividad en los Mercados Europeos).
b.- al efecto  las Preexistentes se desmutualizan, y se integran por Fusión en una única S.A. especial:
c.- la Sociedad de “SISTEMAS”, que se rige por Art. 44 bis LMV 28 julio 1988 (introducido por la Ley 22 nov. 2002 de Medidas de Reforma de Sistema Financiero)   y la O. 27 marzo  2003  (que la denomina “IBERCLEAR”) y atribuye 2 funciones básicas:

1.- la llevanza del Registro Contable de Anotac. Cta. de los valores admitidos a negociación y
2.- gestiona la Compensación y Liquidación de valores y efectivo derivadas de la negociación en las bolsas, en los términos a.c. AHORA nos centraremos en TIPOS Operaciones.
… AHORA nos centraremos en TIPOS de  OPERACIONES…
II#.- Las OFERTAS PÚBLICAS de ADQUISICIÓN de VALORES.

Se trata del caso paradigmático de Negocio UNILATERAL de Adquisición (por C/V o Permuta), aunque aquí Oferente  y Aceptantes quedan sujetos a un régimen imperativo de protección: especialmente de las Minorías, pero también Trabajadores o a los Consumidores (pueden afectar a la Libre Competencia), pues su…
Su FUNCIÓN económica es, principalmente lograr el control de una Sociedad mediante la adquisición una participación significativa de capital con que p.ej. Nombrar nuevos Administrador o Modificar Estatutos; 
Ya se trate de un paquete de acciones admitidas a negociación en Bolsa, pero TB. otros valores que directa o indirectamente puedan dar derecho a su suscripción o adquisición como las obligaciones convertibles que permitan ostentar 

Pueden ser no sólo voluntarias; TB FORZOSAS: pues, ex Art. 60 LMV quien pretenda adquirir en Bolsa, a título oneroso, en una o varias veces, un determinado volumen de acciones que le lleve a alcanzar una participación significativa (25/50% según casos) en el capital de una sociedad no podrá hacerlo sin promover una OPA dirigida a todos sus titulares. 

.- se trata pues de la única forma legalmente válida para tomar el control de Sdes Cotizadas:

.- Su INCUMPLIMIENTO, priva al sujeto de los derechos políticos derivados de sus acciones, de modo que los acuerdos adoptados con su voto serán nulos, pudiendo ejercitar la acción de impugnación la CNMV. 
.- Reglamentariamente, destaca el RD 26 julio 1991, tras Ref. 11 Abril 2003 
(para proteger al accionista minoritario)

1.- DEPÓSITO en la CNMV de un Folleto Explicativo detallando elementos subjetivos, objetivos y formales y documentación acreditativa, tras lo cual la CNMV…
2.-  SUSPENDERÁ CAUTELAMENTE la NEGOCIACIÓN de los Valores (Evitar especulación) 

3.- y AUTORIZARÁ o DENEGARÁ la OPA, en plazo máx. de 15 días 
(Si implica caso de “concentración de empresas”: autorización previa  Gobierno);

4.- La oferta se PUBLICARÁ en el BORM y en 3 periódicos nacionales, 
5.- Arts. 15 y ss exigen prestar AVAL dentro de los 2 días ss a la presentación OPA
6.- es IRREVOCABLE durante un plazo NO inferior a1 mes NI exceder de 2. 
7.- se COMUNICARÁ por escrito a la Sociedad Rectora, que suspenderá la cotización. 
8.- También debe comunicársele la ACEPTACIÓN de los accionistas a transmitir sus acciones, igualmente con carácter irrevocable. 

9.- En estos plazos, (Arts. 32 y ss) caben Ofertas COMPETIDORAS: una suerte de “contraoferta” sobre valores que ya están siendo objeto de otra OPA…
 se suprime la exigencia de que impliquen una mejora de al menos un 5%, que se sustituye por una subasta a sobre cerrado por todos los oferentes. 
CLASES:
.- OBLIGATORIAS y VOLUNTARIAS que se promueven potestativamente pero que deben someterse a las mismas normas y procedimiento que las 1as.
.- de  COMPRA, de PERMUTA o combinadas  
.- CONDICIONALES, se introducen en Art. 21: siempre que consten en el Folleto, pueden consistir:
.- o someter su eficacia a condiciones cuyo cumplimiento implique la adopción de acuerdos por los órganos sociales de la sociedad afectada. 
.- cláusula de todo o nada;  En estrecha relación, la Dir. UE 21 abril 2004…
DIRECTIVA (¿13ª?) 21 abril 2004 relativa a las Opas
Art. 21.Transposición Directiva... por Estados miembros... a + tardar el 20 mayo 2006. 

     impone la obligación de regular tanto la  VENTA o RETIRADA FORZOSA (“squeezeout”) como la COMPRA FORZOSA (“sell-out”).
a.- El derecho de VENTA FORZOSA permite al oferente que posea o haya adquirido (o se haya comprometido en firme a adquirir) al menos el 90% del capital, EXIGIR a los restantes accionistas (titulares de valores) que le vendan las restantes acciones de la sociedad. (Plazo 3 meses)

b.- En justa reciprocidad, se concede a los minoritarios el Dº a exigir al oferente la COMPRA de sus valores (“sell-out”) en las mismas condiciones que las contempladas para el “squeeze-out”.
III#.- CONTRATOS sobre VALORES ADMITIDOS a NEGOCIACIÓN.

I.- NTZA.   y  AUTONOMIA de la VOLUNTAD  
1.- son Contratos Mercantiles por los sujetos que intervienen: las ESI;
2.- La Ley, Art. 38, parece dar un amplio margen a la voluntad de los contratantes cuando afirma que “las operaciones que se hicieran en los M.S.Os se cumplirán en las condiciones y en el modo y forma que hubieren convenido los contratantes”.
   Pero esta declaración legal se desregulariza totalmente al remitirse a los Reglamentos y facultar al Mº de Eco para: prohibir determinado tipo de operaciones, tipificarlas, imponer limitaciones a su realización, establecer normas de cumplimiento o de Liquidación a.c.
II.- El Art. 36 –tras Ref’98-- los clasifica, por Lugar,  según sean o NO “de MERCADO”:

1.-  estos últimos son los que se celebran FUERA de él, como veremos luego al tratar las Transmisiones EXTRABURSÁTILES
2.- OPERACIONES de MERCADO son fundamentalmente las transmisiones a título de COMPRAVENTA u otros negocios ONEROSOS propios del mercado de que se trate, SIEMPRE que recaigan sobre valores o instrumentos financieros negociados en ellos;
III.- Las Op. de Mercado, pueden ser a su vez, ORDINARIAS y EXTRAORDINARIAS 
según se ajusten o no a las reglas básicas de funcionamiento del mismo: 

A.- Las EXTRAORDINARIAS, SIN atender en todo o parte estas reglas, PERO deben COMUNICARSE a los organismos rectores del mercado Y sólo caben en 3 casos: 
1. si comprador y vendedor residen en el extranjero; 
2. o la operación no se hace en España; 

3.- o si lo autorizan previa, expresa y por escrito, facultando a la Empresa de Servicios de Inversión para realizar la operación sin sujeción a las reglas de funcionamiento del mercado.
 .- En este caso mientras NO se comunique al Órgano Rector, el adquirente no podrá negociar los valores ni ejercer sus derechos.

B.-  ORDINARIAS:    CLASES.-   

a.- El Art. 36 if incluye el PRÉSTAMO de VALORES, (tema 46), aquí sólo los ss Requisitos:
1.- Sólo cabe para los VALORES específicamente designados por el Organismo Rector;
2.-  Su Propiedad debe corresponder al deudor-prestamista;  estar totalmente Liquidados 
3.-  y Libres de toda carga o gravamen.

4.- El PRÉSTAMO será registrado o anotado y comunicado al Organismo Rector y a Sociedad.  de Sistemas.

5.- El Acreedor-prestamista, salvo pacto, percibirá los derechos económicos.

6.- Y el vencimiento del préstamo NO podrá exceder de 1 año.

b.- Por lo demás, los CONTRATOS sobre Valores, pueden ser conforme al Art. 38,:

1.- al contado o a plazo; y firmes (futuros) o condicionales (opciones) , y estos últimos a prima, a voluntad o con opción (opciones sobre opciones);
2.- Pueden también por cuenta propia (no las Agencias de Valores) o ajena; A Título de compra, venta, préstamo, permuta (como la Financiera o SWAP) mediación e incluso de comisión: de Comisión en garantía, pues cfrme al Art. 41 el miembro del mercado responderá ante su comitente de la entrega de los valores y del pago de su precio, en efecto:
…en efecto, la Negociación en el mercado secundario va precedida de una Orden que el Cliente efectúa a la Sociedad o Agencia de Valores para que ejecute la operación. La orden aceptada por ésta da lugar a la existencia de un CONTRATO de COMISIÓN que adquiere algunas características especiales, así (39 y ss)
1) La LMV (art 39) establece la obligación de los miembros del mercado de aceptar y ejecutar las órdenes que reciba de sus clientes, si bien puede subordinarla a la acreditación de la titularidad de los títulos, al recibo de una Provisión de Fondos o a aportación de garantías que exija la operación.

2) Las órdenes deben ejecutarse con la máxima celeridad posible.

3) Prohibición Autocontratación –SALVO que sea conocida por el cliente— Los miembros del mercado NO podrán comprar para sí los valores que hayan de vender; NI vender valores propios cuando han recibido orden de compra.
4) El cliente debe pagar una comisión retributiva, que la ESI puede fijar libremente… aunque con supervisión de CNMV.

Pero sin suda,  el más frecuente de los negocios en los MSO, es la…
 COMPRAVENTA BURSÁTIL

Ya hemos señalado que ex Art. 36-1 LMV: Tiene la consideración de operación de mercado, cuando se realice sobre valores negociables o instrumentos financieros admitidos a negociación”.
Y que se desarrolla a través de una Comisión Mercantil: interviene en ellas un sujeto, miembro de la Bolsa, que debe ser una ESI (que se dedica profesionalmente a estas operaciones.)
A.- P.t. en los ELEMENTOS PERSONALES,  Comprador y Vendedor, deben estar, por exigencia de la LMV, representados por sus comisionistas.
B.-  Elementos REALES, son la cosa (Valor/Instrumento) y el precio. El precio bursátil tiene el carácter de información pública (art.43 LMV) y ha de considerarse cierto a efectos Art. 1448 CC.

C.-  Elementos FORMALES,  Es un contrato consensual, pero la necesidad de dotar de suficiente seguridad jurídica a un mercado con el nivel de contratación que tiene la Bolsa, ha originado un sistema registral de anotaciones en cta., que se procesan informáticamente en cada BOLSA, las cuales, además, están INTERCONECTADAS: es el
*.- Sistema de interconexión Bursátil (SIBEsp.) o Mercado Continuo .
Se inicia y se termina  la sesión con la subasta de apertura y cierre que fija el precio de apertura y cierre. 

Donde cada Miembro de Bolsa ejecuta las órdenes de C/V cuya perfección debe comunicarse por aquél a la Sociedad. Rectora  y a la Sociedad de Bolsas.

EFECTOS
1.- Obligaciones de las partes: Pagar el precio (por Sistema de liquidación y compensación ) y entregar la cosa (mediante anotaciones en cuenta por sistema informático)
2.- Cumplimiento del contrato.

Materialmente, la entrega de los títulos y el pago del precio se hace por los miembros del mercado en cuanto participan de la Sociedad de Sistemas.

3.- La TRANSMISIÓN DOMINICAL tendrá lugar ex Art. 9, (tema 14) mediante simple “transferencia contable” y donde “la inscripción en el Registro Contable producirá los efectos de la Tradición”, y se consagra un Principio de Irreivindicabilidad a favor del adquirente a titulo oneroso y de buena fe, cuyo transmitente aparezca legitimado, según los asientos del registro contable, para transferir los valores.
Ahora bien, al tratarse de una operación bursátil se entiende de los derechos y obligaciones de los valores corresponden al comprador desde el mismo día en que se perfeccionó en contrato (Art. 62 Reglamento de Bolsas).

4.- Incumplimiento del contrato. Término esencial (dada variación diaria de las cotizaciones) la Mora, el retraso equivale a incumplimiento y el perjudicado puede optar por el cumplimiento Forzoso del contrato o su Resolución, y en ambos la Indemnización de perjuicios causados.
CLASES: La Disp Ad.12ª de L. Ref’98) el Doble o Report (2 ventas) o con Pacto de recompra.
El Art. 64 RGB prohíbe la venta al descubierto con lo que sólo puede ser vendedor quien sea propietario de los valores, y de hecho ya visto que el miembro del mercado podrá exigir Previamente que el ordenante le acredite la titularidad de los valores.
 TRANSMISIÓN EXTRABURSÁTIL
Ya visto, que es Art. 36, OPERACIONES NO DE MERCADO, referidas también a valores o instrumentos negociados, son las transmisiones onerosas distintas de las anteriores y en general todas las realizadas a Título lucrativo;

Por tanto y “por definición” (Extra-bursátil): SÓLO Valores COTIZADOS : 

si NO COTIZAN, la Disp. Ad. 3ª LMV, (SHT)  “la suscripción o transmisión de valores sólo requerirá, para su validez, la intervención de fedatario público cuando NO ESTANDO NEGOCIADOS en MSO, estén representados mediante títulos al Portador y dicha suscripción o transmisión no se efectúe con la participación o mediación de una Sociedad o Agencia de Valores, o una entidad de crédito.”
Si COTIZAN, pero la TRANSMISIÓN fuera de la Bolsa: El Art. 36-5º señala que no obstante considerarse NO-de-Mercado, deben notificarse por el adquirente o por el fedatario público si intervino, a los Organismos Rectores del correspondiente mercado; y mientras no se verifique, el adquirente NO podrá negociar los valores NI ejercer los derechos que le correspondan.
       El citado RD 26 julio 91, Art. 10-1: “Cuando en el negocio haya intervenido Notario (habida cuenta integración Corredores de Comercio) incumbirá a estos dirigir a las Sociedades Rectoras y, en su caso, a las Sociedades de Bolsa la pertinente comunicación, que deberá efectuarse dentro de los 7 días hábiles siguientes”.

   Además el fedatario queda obligado a expedir certificación de la comunicación, a petición de la parte interesada. 

     Art. 8 L.P.P.P.D. 18 nov. 2003: Si se integran en un Patrimonio Protegido, el notario notificará a la gestora de los mismos o a la sociedad, su nueva cualidad.
 LA TITULACION CREDITICIA e HIPOTECARIA

I.- La concesión de Créditos por Entidades Públicas o Privadas, supone, en cuanto a Acreedores, una Inmovilización de sus Recursos, de modo que para movilizarlos y obtener nuevos recursos (y Liquidez), se recurre a la Cesión de Créditos (en sentido amplio) y a su incorporación en Títulos-Valores, que son…
a.- Valores Negociables, en los términos estudiados en T-anterior; que podrán negociarse en los M.S.O. o en el llamado Mercado Hipotecario; Y que además…
b.- en los casos q veremos, pueden agruparse dentro de un FONDO de TITULIZACIÓN; 
II.- Pero para Proteger a los Adquirentes de los Riesgos de Impago por el Deudor, la Movilización SÓLO cabe para ciertos Créditos:

a.- Los garantizados con HIPOTECA, caso de la TITULIZACIÓN HIPOTECARIA;

b.-o SIN ella: la TITULIZACIÓN CREDITICIA; en que la protección se verifica:

1.- Con Técnicas Actuariales que permitan redistribuir los Riesgos de Fallidos e impagados;

2.- Con exigencias de Solvencia del propio ACREEDOR, que sólo se admite para Cías. Eléctricas, EE. Financieras y AA.PP. Territoriales;

3.- Y Tb. en el EMISOR: que debe ser (incluso para AAPP) una EE. de Crédito.
A.- Si se trata de una AA.PP. TERRITORIAL (Edo., CCAAs y U.E.)
a.- puede circular su propia Deuda Pública a través de Bonos y Pagarés del TESORO;

b.- Si la AA.PP es ACREEDORA:

1.- (TITULIZACIÓN CREDITICIA) Y los Créditos CARECEN de Garantía Hipotecaria,
.- Puede cederlo a una EE. de Crédito y ésta movilizarlos a través de…

.- las CÉDULAS TERRITORIALES del Art. 13 Ley  Ref Sist Financ 22 nov. 2002

1.- estarán representadas por anotaciones en cuenta,  
2.- NO son inscribibles en RRM

3.- Y sus tenedores gozan de los Privilegios Crediticios del Art. 1922 Cc para cobrar de la AAPP con preferencia a la Emisora (cesionaria y titular actual de ese crédito).
2.- (TITULIZACIÓN HIPOTECARIA) Si se trata de Créditos HIPOTECARIOS a favor del Edo, 
a.- básicamente HP. sobre Concesiones Advas., el Art. 99 L.Patr. AAPP 3 nov 2003, 
b.- permite su incorporación a FONDOS de TITULIZACIÓN HIPOTECARIA que luego veremos.

B.- Si el titular de los Créditos movilizados es una EE. de CRÉDITO:
1.- (TITULIZACIÓN CREDITICIA) y aquéllos CARECEN de Garantía Hipotecaria,
a.- Puede movilizarlos a través de FONDOS de TITULIZACIÓN de ACTIVOS 

(que ex RD 14 mayo ’98) son Patrimonios separados SIN personalidad jurídica y con equivalencia económica entre los CRÉDITOS (cedidos) y los TÍTULOS que los representan, de modo que Pasivo = Activo y su valor patrimonial neto será nulo.)

b.- Estos FONDOS a su vez, ex Art. 97 LMFAOS 20 dic.2003; constituir OTROS de “Titulización sintética de préstamos y derechos de crédito”, integrados (su Activo) por depósitos bancarios y valores cotizados de renta fija.

2.- (TITULIZACIÓN HIPOTECARIA) Si se trata de Créditos HIPOTECARIOS, podemos distinguir:

a.- Si NO reúnen los requisitos que veremos, el Art. 18 Ley  Ref.2002 prevé la posibilidad de circularlos y comercializarlos bajo el nombre de "CERTIFICADOS de TRANSMISIÓN de HIPOTECA". 
(Creo que cuando Exposición de Motivos dice que se dirigen a fomentar créditos hipotec. a favor PYMES: porqué si Banco puede removilizarlos con “Certificados” y obtener nuevos beneficios con ellos, se supone que (renunciando a parte de los nuevos beneficios) Bancos mejorarán condiciones de los créditos que les dieron base (de hecho… NO sólo PYMES… es Art. 18, cualesquiera préstamos… idea que ya seguía L.’81, pero sólo aplicable a Edificaciones y Viviendas… ahora (creo) se generalizaría…) 
b.- Si REÚNEN los requisitos L. Reguladora del Mercado Hipotecario de 25 marzo 1981, 
se emitirán bajo el nombre de "CÉDULAS, BONOS y PARTICIPACIONES Hipotecarias” 
estudiadas en Tema 65 Hip., sólo apuntaremos que:
I.- Tales REQUISITOS son: que se trate de 1as. Hps; en Garantía de un Préstamo (NO otra Obligación) sobre el Pleno Dominio de un Inmueble, libre de otras cargas o gravámenes;
II.- CLASES:
II.- CLASES:

1. Cédulas, confieren un Dº sobre TODOS los créditos (+/- Subhipoteca Gral. tácita)

2.  Bonos lo confieren sobre 1 o + créditos específicamente Determinados 
(+/- SUBhip. expresa, consta en Reg. Prop. por Nota Marginal)
3. PARTICIPACIONES entrañan una suerte de Cesión Parcial del Crédito Hipotecario, y lo característico es que como decíamos,  pueden agruparse y constituir un FONDO de TITULACIÓN HIPOTECARIA (FTH)
Se regulan en la Ley 7 julio ’92,  carecen de personalidad, deben constituirse en Escritura pública  y verificarse por la CNMV, en cuyo registro se inscribe, lo que supone el cierre del fondo, que no puede incorporar nuevas participaciones, extinguiéndose a la fecha de vencimiento de los préstamos participados, (o antes, por amortización anticipada).  

SON +/- II.II.Colectiva, L. 4 nov. 2003, t-29, remisión…
****.-

Albert Capell (opositor)

Barcelona, nov. 2004

****.-

