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Consideraciones preliminares sobre los llamados
smart contracts 'y su problemitica en el 4mbito de
los mercados bursitiles y de instrumentos financieros

[Las érdenes algoritmicas y la negociaci6n algoritmica

Consideragées preliminares sobre os chamados smart contracts
e os seus problemas no dominio dos mercados bolsistas e dos
instrumentos financeiros [As ordens algoritmicas e a negociagdio

algoritmical

José Luis Garcia-Pita y Lastres

Resumo: La nuevas tecnologias del tratamiento
de la informacién y de la comunicacién a
distancia constituyen el nivel superior de una
pirdmide légica que representa la evolucién
del papel del conocimiento y la informacién,
desde los puros hechos fisicos, hasta el plano
de las relaciones juridicas, facilitando no so-
lamente el intercambio de informacién entre
distintos sujetos, con el tnico efecto de in-
crementar su nivel de conocimientos, sino el
intercambio de voluntades, e incluso el trifico
de bienes de sustancia meramente electré-
nica-informdtica. Este es un fenémeno co-
nocido en el 4mbito general del Derecho
mercantil, pero especialmente en el Derecho
del Mercado de Valores, donde no solamente
se trasmite informacién sensible en el plano
de las cotizaciones, sino que se contrata por
via informdtica y se entregan y reciben valores,
o su precio en dinero, por via de transferencias
electrénicas, con plenos efectos solutorios y
reales. Pero el tltimo estadio del proceso ha

Resumo: As novas tecnologias do tratamento
da informacio e da comunicagio a distAncia
constituem o nivel superior de uma pirimide
légica, que representa a evolugio do papel
do conhecimento e da informacio, desde
os puros factos fisicos até ao plano das relagoes
juridicas, facilitando ndo apenas o intercAmbio
de informacio entre sujeitos distintos, com
o tnico efeito de incrementar o seu nivel
de conhecimentos, mas também o inter-
cambio de vontades, e, inclusivamente,
o trafico de bens de natureza meramente
eletrénico-informdtica. Este é um fenémeno
conhecido no Ambito geral do Direito
Comercial, em especial no Direito dos Valores
Mobilidrios, onde no apenas se transmite
informacao sensivel no plano das cotizagoes,
contratando-se também com recurso a in-
formdtica, e se entregam e recebem valores,
ou o seu preco em dinheiro, através de trans-
feréncias eletrénicas, com plenos efeitos so-
lutrios e reais. Mas a tltima fase do processo

" Catedritico de Derecho mercantil de la Universidad de La Corufa.
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José Luis Garcia-Pita y Lastres

sido la utilizacién de “contratos inteligentes™:
programas informdticos que permiten la
auto-ejecucion o auto-cumplimiento de ope-
raciones de mercado. De hecho, la llamada
“negociacion algoritmica” supone el culmen
del proceso, ya que no solamente se trata de
auto-ejecutar contratos... sino incluso de re-
accionar a estimulos exteriores -el compor-
tamiento del mercado y las cotizaciones-,
para generar operaciones, sin necesidad de
instrucciones de procedencia directamente
humana.

Palabras clave: Nuevas tecnologias del tra-
tamiento de la informacién y de la comu-
nicacién a distancia. Contratos inteligentes.
Informacién meramente comunicativa,
declarativa, constitutiva-real. Informacién
inerte e informacién agente o eficiente.
Negociacién algoritmica. Perturbaciones en

tem sido a utilizagio de “contratos inteligentes”™
programas informdticos que permitem a auto-
-execu¢io ou o auto-cumprimento de ope-
ragdes de mercado. De facto, a chamada
“negocia¢io algoritmica” supde o culminar
do processo, jd que ndo se trata apenas de
auto-executar contratos..., mas, inclusivamente,
de reagir a estimulos exteriores —ao compor-
tamento do mercado e as cotizagdes —, para
gerar operagoes, sem necessidade de instrugoes
humanas diretas.

Palavras-chave: Novas tecnologias do trata-
mento da informacio e da comunicagio a
distAncia. Contratos inteligentes. Informagio
meramente comunicativa, declarativa, cons-
titutivo-real. Informacio inerte e informacao
agente ou eficiente. Negociagio algoritmica.
Perturbacées na formacio dos pregos de
cotizagao.

la formacién de los precios de cotizacién.

Sumdrio: L.- Consideraciones introductorias. 11.- Derecho y Tecnologia. 111.- Informacion,
comunicacion y declaracion de la voluntad: las TICs y el ejercicio de la autonomia privada.
IV.- Las TICs, en el Derecho del Mercado de Valores. V.- El papel de las TICs en la operativa
contractual de los mercados de valores. V.1.- TICs y negociacién bursdtil: los medios
informdticos de conclusién de operaciones. V.2.- TICs y negociacién bursdtil: los medios
informdticos en la ¢jecucion de las operaciones. V.3.- Ordenes algoritmicas; negociacion
algorftmica y negociacién algoritmica de alta frecuencia. V.3.1.- Ordenes algoritmicas y
contratos inteligentes: analogias y diferencias; identidad o diversidad. V.3.2.- Ordenes
algoritmicas, Comisién bursdtil y operaciones de mercado, como negocios de realizacion
de la Comisién. V.3.3.- Ordenes algoritmicas, negociacién algoritmica de alta frecuencia
y proteccién juridica de la integridad de las cotizaciones de mercado, como materia objeto
de interés general'.

! Abreviaturas: BorsenG = Birsengesetz alemana, 16. 07.2007; CCiv.esp = Cédigo Civil espanol;
CCiv.port = Cédigo Civil portugués; CCom.esp.= Cédigo espaniol de comercio; CNMV = Comisién
Nacional del Mercado de Valores espafiola; CVm.port = Cédigo dos Valores mobiliarios portugués;
Const.Esp = Constitucion Espafola, de 28.12.1978; EMIR = Reglamento (UE), del Parlamento
Europeo y del Consejo, n.o 648/2012, de 04.07.2012 relativo a los derivados extrabursitiles, las
entidades de contrapartida central y los registros de operaciones, también conocido como Reglamento
de Infraestructuras de mercado; ESAl/s = Empresa/s de servicios y actividades de inversién; HFT =
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Consideraciones preliminares sobre los llamados smart contracts y su problemdtica en el dmbito...

I.- Consideraciones introductorias

Una reflexién sobre el papel que juegan las nuevas tecnologias del tratamiento
de datos y de la comunicacién a distancia [TICs] en los mercados de valores,
supone analizar numerosas cuestiones que, como hebras separadas, han de entretejerse
para formar una urdimbre y —por fin- un tejido cuya trama revela cémo, del plano
de los puros fenémenos naturales, objeto de ciencias como la Fisica y esencialmente
ajenos al dmbito de lo humano, cabe llegar hasta el nivel de las relaciones sociales,
y apreciar cémo interactian el dominio de las energias naturales, el comercio y el
Derecho, en el ambito de los contratos de cambio, de crédito, de custodia e incluso
en el dmbito de negocios juridicos no contractuales [decisiones colectivas, acuerdos
sociales...]. Esta reflexién nos sitia ante una pirdmide escalonada, cada uno de
cuyos niveles asciende desde el fenémeno natural hasta la relacién humana cualificada;
la relacién juridica. Asi; el nivel inferior estd ocupado por los fenémenos naturales,
considerados —haciendo uso de la metodologia juridica- como simples hechos,
tengan o no relevancia juridica, actual o potencial. El segundo y el tercer escalén
estarfan ocupados por fenémenos ya estrictamente humanos: la experimentacién
y conocimiento de los fenémenos naturales, sus causas y efectos, y la posibilidad
de dominarlos... y un fenémeno —ya- social: la comunicacién y la transmisién a
otros del conocimiento adquirido. El cuarto nivel serfa el de la aplicacién de ese
conocimiento a usos alternativos, con objeto de satisfacer necesidades humanas,
del modo mis eficiente: el nivel de las relaciones econémicas.

Y los niveles Quinto y Sexto incluirfan las relaciones sociales anteriormente
descritas, en cuanto sometidas a reglas de conducta, de necesaria observancia,

High Frequency Trading; HF Trs = high frequency trader; LcomSFdis.esp = Ley espanola n.© 22/2007,
de 11.07.2007, de comercializacién a distancia de servicios financieros destinados a los consumidores;
LFin = Ley espafiola n.c 44/2002, de medidas de Reforma del Sistema Financiero; LSSICE = Ley
espanola n.® 34/2002, de 11.07.2002, de Servicios de la Sociedad de la Informacién y del Comercio
Electrénico; MIFiR = Reglamento (UE), del Parlamento Europeo y del Consejo, n.© 600/2014, de
15.05.2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros; RDBB = Revista de Derecho
bancario y Bursdtil; RDVan/2015.esp = Real Decreto espafiol n.° 878/2015, de 02.10.2015, sobre
compensacién, liquidacién y registro de valores negociables representados mediante anotaciones
en cuenta, sobre el régimen juridico de los depositarios centrales de valores y de las entidades de
contrapartida central y sobre requisitos de transparencia de los emisores de valores admitidos a
negociacién en un mercado secundario oficial; SSI = Servicios de la Sociedad de la Informacién;
SMN = Sistema multilateral de negociacién; SOC = Sistema organizado de contratacién; TIC/s =
nueva/s tecnologfas/ de tratamiento de la informacién y la comunicacién; Tref. LMV = Texto
refundido de la Ley espafiola del Mercado de valores, aprobado por Real Decreto Legislativo n.°
4/2015, de 23.10.2015; ZKW = Zeitschrift fiir das gesammte Kreditwesen.
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impuestas por el Poder del Estado, y garantizada su observancia a través de
medios de coaccidén institucionalizados: el nivel de las relaciones juridicas, en
cuya cuaspide se situarfan -por lo que aqui interesa- las normas y relaciones
juridicas propias del comercio de instrumentos financieros, en el marco de los
mercados de valores; contexto en el que se ha generalizado la llamada negociacion
algoritmica; es decir: aquella modalidad de negociacién caracterizada por el hecho
de que un algoritmo informatizado determina automdticamente determinados o
todos los aspectos de una orden de mercado, sin ninguna o muy poca intervencion
humana®. Claro que decir sin que no media intervencién humana en ninguna
fase del proceso de ejecucion de la orden no es lo mismo decir que no hay in-
tervencién humana alguna, en ninguna fase del proceso de ejecucién de la
operacién ordenada: la ejecucién de la operacidn consiste, simplemente, en la
ejecucion de sendas obligaciones de entrega y de pago; en la realizacién de actos
de cumplimiento que -en principio- son meros actos juridicos, carentes de sustancia
negocial. En cambio; la ejecucién de la Orden puede consistir en la realizacién de
un nuevo negocio juridico -el conocido como negocio de realizacion del mandato
o comisién-, que puede consistir en un verdadero contrato -base de una operacién
de mercado-, por lo que es preciso que tenga lugar un intercambio de voluntades
humanas, lo cual -si falta- ciertamente suscita una interesantisima y andmala o
paradéjica situacion, como es la de la hipétesis de la conclusién de un contraro...
sin la voluntad humana.

2 PEREZ CARRILLO, E.: Negociacién algoritmica de alta frecuencia [‘high frequency trading’: entre
la innovacién fintech, las estrategias y la busqueda de una regulacién adecuadal/High frequency
mzdz‘ng: between ﬁntec/ﬂ innovation, abusiveness end the search for a regulzztz'an, en Revista de Derecho
Bancario y Bursdtil, 2019, n.° 154, Abril-Junio, p. 47, quien describe el fenémeno como drdenes
basadas en algoritmos. CALLEJA BELTRAN, J.: La negociacién algoritmica de alta frecuencia y su
incidencia en las estrategias de mercado, Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de la
Universidad Pontifica de Comillas, Madrid, abril de 2021, pp. 9 e ss. GARCIA RODRIGUEZ, A.:
Negociacién algoritmica: novedades legislativas en Europa, en <http://www.fundssociety.com/es/
opinion/negociacion-algoritmica-novedades-legislativas-en-europa>, 13:20 | 24/11/2016. BARROS
DE SOUSA, 1.: Negociagio Algoritmica de Alta Frequéncia Questes juridicas e econdmicas/High Frequency
Trading: Legal and economic issues, Dissertagdo apresentada  Faculdade de Direito da Universidade
de Coimbra no 4mbito do 2.° Ciclo de Estudos em Direito (conducente ao grau de Mestre), na
Area de Especializacio em Ciéncias Juridico-Empresariais/Mencio em Direito Empresarial Orientador:
Professor Doutor José Manuel Gongalves Santos Quelhas, Faculdade de Direito da Universidade
de Coimbra, Coimbra, 2016, pp. 15 e s. GOMBER, P, ARNDT, B., LUTAT, M. y UHLE, T.: High
Frequency Trading, edit. Goethe Universitit, Frankfurt-am-Main, p. 13. MANDES, A.: Algorithmic
and High-Frequency Trading Strategies. A Literature Review, MAGKS Joint Discussion Paper
SERIES in Economics, N.© 25-2016, Philipps-University Marburg, School of Business and Economics,
Marburg, 2016, p. 1.

610



Consideraciones preliminares sobre los llamados smart contracts y su problemdtica en el dmbito...

La negociacién algoritmica se caracteriza por un uso intenso de herramientas
tecnoldgicas sofisticadas, que -al mismo tiempo que permiten obtener informacién
del mercado-, reaccionan a la informacién obtenida, pues en funcién de los datos
que se extraen, se llevan a cabo operaciones de comercio de valores negociables
-acciones, obligaciones, valores de instituciones de inversion colectiva...- u otras
operaciones sobre instrumentos financieros, como futuros u opciones, lo cual
revela que -efectivamente- nos hallamos en presencia de lo que se conoce como
smart contracts o contratos inteligentes. Ahora bien; una vez alcanzada la cima de la
pirdmide, podriamos iniciar su descenso, recordando que el Derecho es un fenémeno
necesariamente humano: requiere de la Persona y sirve a la Persona, pues consiste
en un sistema de normas que —aunque se denominen /eyes [articulos 1°, n.o 1,y
6°, n.° 3, CCiv.esp y articulo 1°, n.%s 1y 2, del CCiv.port]- nada tienen que ver
con las leyes de la naturaleza. A este respecto, resulta significativo que los articulos
90 y 10° del Real Decreto-Ley espafiol n.© 21/2017, de 29.12.2017, de medidas
urgentes para la adaptacién del Derecho espafiol a la normativa de la UE, en
materia del mercado de valores, se hayan ocupado de seguir la senda mercada por
la Directiva 2014/65/UE, de 15.05.2014 [MiFID/2], modificada por la Directiva
(UE) 2016/1034 de 23.06.2016, previendo medidas para abordar la problemdtica
suscitada por ese fenémeno que se conoce como negociacion algoritmica, como
también ha hecho el Derecho portugués, en los articulos 317-E, 317-F y 317-G
del Decreto-Lei n.© 486/99 de 13.11.1999, por el que se aprobé el Cédigo dos
Valores mobiliarios [CVm.port].

A su vez, la negociacion algoritmica -y, en general, los smart contracts o contratos
inteligentes- no son sino la mds reciente manifestacién de la aplicacién de las TICs,
representadas por la Informdtica, las redes, el blockchain o cadena de bloques, en el
dmbito no ya sélo juridico-financiero; bursdtil o de los mercados de valores?, sino
-en términos mds generales- en el dmbito del Derecho mercantil de Obligaciones
y contratos.

II.- Derecho y Tecnologia
Lo mds caracteristico del Derecho -o casi- es que atafe a las personas, no en

cualquier circunstancia, sino precisamente en el contexto de sus relaciones sociales;
de sus relaciones con otras personas. El Derecho es norma [o conjunto de normas]

> BARROS DE SOUSA, 1.: Negociagio Algoritmica de..., cit., pp. 12 e ss. GOMBER/ARNDT/ LUTAT/UHLE:
High Frequency Trading, cit., p. 1.
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de convivencia por la/s que se logra la vida en comiin®. Pero la convivencia no es —
s6lo- el presupuesto del Derecho, sino que también forma parte de su propésito;
de su tedoo: el propésito fundamental del Derecho es lograr la vida en comiin®. Y
esa vida en comiin se logra por medio de -y en forma de- una ordenacion de la
convivencia mediante normas de conducta de estructura tipicamente silogistica®;
una estructura que -como veremos- se detecta -también- en los smart contracts.
Mas existe otro tipo de interaccién personal de gran importancia: la que tiene
que ver con el conocimiento y su transmisién; con la informacion y la comunicacion,
y con su comun evolucién, propiciada —en los tltimos tiempos- por las denominadas
nuevas tecnologias. Asi, las TICs han proyectado un profundo influjo sobre las
relaciones sociales, econdmicas y juridicas, dando lugar a la aparicién de la llamada
Sociedad de la Informacidn, la cual se asienta sobre la base de las telecomunicaciones
y la informdtica, con el creciente uso de la informacién digitalizada; transformada
en series de unos y ceros [sistema binario]’. Pero, sobre todo, se asienta sobre la
base de la convergencia de instrumentos y medios técnicos bien conocidos: el
sistema telefénico, la radiodifusidn, los satélites de comunicaciones, la bases de
datos accesibles a distancia...?, los cuales han terminado por funcionar interactivamente;
es decir [y aqui estd la novedad verdaderamente revolucionaria]: por interactuar,
como sucede —p.e.- cuando el sistema telefénico permite acceder a Internet’.

*IGLESIAS, ].: Derecho romano. Instituciones de Derecho privado, edit. Ariel, S.A., 8° ed., Barcelona, 1983,
p. 3. Diaz, E.: Sociologia y Filosofia del Derecho, edit. Taurus, S.A., Madrid, 1977, p. 11. COING, H.:
Grundziige der Rechtsphilosophie, edit. Walter de Gruyter, 42 ed., Berlin/N.York, 1985, p. 131. Entre
los mercantilistas, ya VIDARL, E.: Corso di Diritto commerciale, t. 1, Introduzione. Libro I° delle Persone.
Parte [# Persone singole, edit. Ulrico Hoepli, Editore-Librajo, Milan/Napoles/Pisa, 1877, p. 26, sefialaba
que Derecho, en sentido amplio, se puede calificar la disciplina de las relaciones humanas. Asimismo, GARCIA-
PITA y LASTRES, J.L.: Breve reflexion sobre los diversos tipos de informacién y las nuevas tecnologfas
del tratamiento de datos y comunicacién a distancia [Especial consideracién del problema, desde el
punto de vista del Derecho del Sistema Financiero], en E-Dictum, 2017, n.° 64, abril.

5 GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L.: Breve reflexidn..., cit., p. 1, en <https://dictumabogados.com/
wp-content/uploads/2017/04/Doctrina.pdf> y en <https://dictumabogados.com/e-dictum-
publicaciones-derecho-mercantil/los-diversos-tipos-informacion-las-nuevas-tecnologias-del-
tratamiento-datos-comunicacion-distancia/15667/>

¢ Lo decfa asi, incluso respecto de las normas del Derecho internacional privado conflictual,
BALLARINO, T.: Diritto Internazionale privato, edit. CEDAM., Padua, 1982, p. 260.

7 GOMEZ SEGADE, J.A.: El Comercio Electrénico en la Sociedad de la Informacién, en VV.AA.:
Comercio Electronico en Internet, dir. por J.A.Gémez Segade, coord. por A. Ferndndez-Albor Baltar
y A. Tato Plaza, edit. Marcial Pons, Ediciones Juridicas Y Sociales, S.A., Madrid/Barcelona, 2001,
p- 22.

8 GOMEZ SEGADE, J.A.: El Comercio Electrénico en..., cit., p. 22.

? GOMEZ SEGADE, J.A.: El Comercio Electrénico en..., cit., p. 22.
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El primer efecto de las TICs en el plano juridico semeja un producto, concretado
en el efecto de la informacién almacenada, tratada y transmitida, sobre sus destinatarios,
a quienes -en principio- proporciona el puro incremento en el acervo de conocimientos
del receptor: se trata de una informacion diddctica, ilustrativa o meramente comunicativa;
una cuyo propésito fundamental e inmediato es hacer los datos cognoscibles para
nosotros, lo cual —en principio- no parece que tenga una relevancia juridica
inmediata, ni —menos atn- intrinseca. Asi, que un cierto flujo de datos haya llegado
a conocimiento de una o més personas, o incluso de un vasto universo de destinatarios,
no significa que entre ellos haya nacido ningtn tipo de relacién juridica porque
el conocimiento compartido —en principio- no es mds que un hecho social que
puede tener consecuencias juridicas s6lo indirectas: p.e., obligacién de mantener
discrecién sobre los datos [Secreto profesional, secreto de funcién, etc.]. Como
mucho —y no es poca cosa- que un cierto flujo de datos haya llegado a una o mds
personas, modificando su nivel de conocimientos, puede influir alterando su estado
psicolégico, de buena a mala fe, o determinando la eventual concurrencia del error,
como vicio del consentimiento.

Puede suceder, también, que esa informacién se proporcione por un sujeto
informante, a otro: destinatario, y que este tltimo, a su vez, la reciba del primero,
como consecuencia de un deber juridico legal o contractual, lo que —ciertamente-
Jjuridifica aquella relacién socioeconémica, convirtiéndola en relacién juridica.
Nos encontramos, aqui, con la realidad de la imposicién de deberes y obligaciones
de informaci6n, que -ademds- resulta que son idéneos para ser objeto de cumplimiento
por via informdtica. Mas, pese a todo, seguimos moviéndonos en el plano de lo
que antes propuse denominar informacion diddctica o meramente comunicativa,
porque su efecto inmediato y exclusivo consiste en cambiar el estado de conocimiento
de quien la recibe’. Ese efecto puede ir referido, como polo pasivo, no solamente
a un sujeto, sino —también- a un sistema que recibe el mensaje, lo que ya nos pone
sobre aviso de las consecuencias que las TICs han tenido en este dmbito, y de las
transformaciones que han sufrido los datos que son objeto y contenido de la in-
formacidn... y la informacién misma, que se ha convertido en un objeto que
describiré como un bien espiritual, pero no incorporal; un bien que tiene cuerpo,
que no se queda en el plano de lo meramente ideal, pero cuyo cuerpo lo es de
una realidad que, en si misma, tiende a ser espiritual, ideal, conceptual. O quizi,
por traer las cosas al dmbito del Mundo Fisico, un tipo de objeto que voy a
permitirme calificar como sublimado; gaseoso; de dificil tangibilidad y —por asi

10 GARCIA-PITA Y LASTRES, ]J.L.: Breve reflexién..., cit., p. 5.
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decirlo- evanescente, inaprehensible, pero no por ello carente de realidad ni de
efectos.

Hasta ahora he hablado de una informacién diddctica, pero hay algo mis que
se puede decir de esta informacién: que es una informacién inerte''; que no es
capaz de producir otros efectos dindmicos; que no es capaz de alterar la realidad
fisica'?, aunque ello no significa que carezca —en todo caso- de relevancia juridica;
no significa que no pueda alcanzar lo que podriamos describir como un valor
anadido juridico”. Lo que sucede es que ese valor posiblemente lo tenga gracias a
la accién material o intelectual; a la voluntad del Hombre'“. Asi, p.e., la informacién
bursdtil que se proporciona al publico, por las sociedades cotizadas, puede actuar
como elemento motor de decisiones de compra o venta de valores; como fuente
de potenciales responsabilidades —responsabilidad de folleto [Prospekthaftung]-,
etc”, solo que por obra —insisto- de la voluntad o la accién humana. Y, material
u objetivamente, la informacidn es inerte porque, ni por si sola, ni en el marco de
un sistema organizado, es capaz de alterar la realidad exterior, sea fisica, econémica
o juridica, lo cual se debe a que se contiene en soportes no-idoneos para alterar la
realidad exterior, mientras que hay soportes de informacién que -por el contra-
rio- poseen la especial virtud de que —mediante la aplicacién de ciertas tecnolo-
gias- interactiian con la informacién recibida. Y es que, si el ser Humano siempre
se ha servido de la informacién: como medio de instruccién; como medio de
difusién de ideas, en cambio la forma en que esa informacién puede ser tratada
ha evolucionado enormemente, en el plano tecnoldgico, por lo que ahora puede
decirse que la informacién —polivalente- constituye el objeto de la Informdtica'.

" GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L.: Breve reflexién..., cit., p. 5.

12 Segtin el Diccionario R.A.E., la voz inerte [Del lat. iners, inertis.] significa: 1. adj. Inactivo, ine-
ficaz, incapaz de reaccidn. 2. adj. Inmévil, paralizado. 3. adj. Sin vida.

13 GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L.: Breve reflexién..., cit., p. 5.

4 GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L.: Breve reflexién..., cit., p. 5.

15 GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L.: Breve reflexién..., cit., p. 5.

16 En este punto, cabe sefialar que la informacién consiste en conjuntos organizado de datos procesados
—mensaje- que cambia el estado de conocimiento del sujeto o sistema que lo recibe, de modo que
en ella es importante el soporte o el vector de los datos, que son los instrumentos que permiten el
almacenamiento y la transmisidn... pero no debemos olvidarnos de la alusién a los datos procesados;
referencia que tiene mucho que ver con los aludidos soportes y vectores de la informacién —aunque
no debe confundirse con ellos-, porque es obvio que en funcién del soporte o vector... deben
procesarse los datos, toda vez que hay soportes o vectores de la informacién que precisan que la
informacién soportada adopte una forma determinada de expresarse, mientras que otros soportes
o vectores de la informacién distintos, por su propia manera de ser, precisardn que la informacién
soportada adopte una forma determinada de expresarse, distinta. Asi; cuando el soporte o vector
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I11.- Informacién, comunicacién y declaracién de la voluntad: las
TICs y el ejercicio de la autonomia privada

La informacién que se canaliza a través de la conduccién y control del flujo
de electrones u otras particulas cargadas eléctricamente, puede dejar de ser meramente
informativa, y producir ciertos efectos juridicos sensibles, ya que la sefal electrénica
que porta los datos puede proporcionar una informacién aséptica, simple y pura,
o puede expresar una voluntad, lo cual tiene una extraordinaria importancia en el
dmbito juridico porque la voluntad declarada —que, en definitiva, es informacién
transmitida/dirigida- constituye la materia prima de los negocios juridicos y
contratos, de modo que el medio informdtico de comunicacién termina por
convertirse en instrumento para la celebracién de negocios juridicos, los cuales —
precisamente por esa razon de celebrarse a través del instrumento de la comunicacién
entre equipos informdticos conectados, u otros medios de comunicacién electré-
nica- merecen ser calificados como contratos electrénicos; negocios juridicos bilaterales
que se perfeccionan por el concurso de la oferta y la aceptacién [articulo 1262,
CCiv.esp y el articulo 54, CCom.esp, en relacidon con los articulos 1254, articulo
1261 y 1258, CCiv.esp'’ o articulos 217 y ss., CCiv.port]. Y este principio, que

es informdtico... los datos habrdn de ser objeto de informatizacién, lo que supone —ante todo- la
adopcién de una forma determinada de expresarse, muy concreta y muy diferente: la forma digizal.
En Informdtica, resulta esencial la digitalizacién del formato de almacenamiento, procesamiento y
transmision de los datos, que se lleva a cabo mediante un dispositivos y sistemas en los que las variables
se representan mediante magnitudes discretas de amplitud fija; es decir: por medio de senales digitales,
discretas y cuantificadas. Estas senales son sefiales eléctricas y representan un fenémeno fisico o estado
material a través de una relacién establecida: las entradas y salidas de un sistema electrénico serdn
senales variables entre si. Porque, en electrénica se trabaja con variables; es decir: simbolos que
constituyen un predicado, férmula o algoritmo de una proposicién. Asf; en el caso de la Informdtica
—como ciencia y técnica o arte del tratamiento de la informacion por medios electrénicos-, las variables
adoptan la forma de tensién o corriente, dando lugar a sezzales. A su vez, las senales pueden, bésicamente,
ser de dos tipos: a) variables analégicas, y b) variables digitales. Las primeras son aquellas que pueden
tomar un nimero infinito de valores comprendidos entre dos limites. La mayoria de los fenémenos
de la vida real dan sefiales de este tipo (presidn, temperatura, etc.). Las segundas; también llamadas
variables discretas, pueden tomar un ntimero finito de valores. Por ser de fécil realizacion los
componentes fisicos con dos estados diferenciados, es este el nimero de valores utilizado para dichas
variables, que por lo tanto son binarias -en légica serfan los valores V'y F-, permitiendo relacionar
varias variables entre s{ y con sus estados anteriores.

17 DE MIGUEL ASENSIO, P.A.: Derecho privado de Internet, edit. Tirant Lo Blanch, Barcelona, 32
edicién, 2002, p. 326. MORENO NAVARRETE, M.A.: Derecho-e. Derecho del Comercio Electrénico,
edit. Marcial Pons, Ediciones Juridicas Y Sociales, S.A., Madrid/Barcelona, 2002, p. 34. ROSSELLO
MORENO, R. de.: El Comercio Electrénico y la Proteccion de los consumidores, edit. Cedecs Editorial,
S.L., Barcelona, 2001, p s. 97 passim. JULIA BARCELO, R.: Comercio electronico entre empresario. La
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tiene perfecta cabida en la contratacién electrénica'®, rige -y desarrolla un papel
fundamental- en el dmbito de la contratacién, en general. Asi, la Sociedad de la
Informacidn se ha beneficiado -sobre todo- de la interconexién informdtica, que
dalugar a la creacién de redes', a cuyas redes cabe acceder -p.e.- merced a la llamada
tecnologia WAP, permitiendo la celebracién de contratos a través de méviles®, lo
que puede acrecentar -de hecho- el nivel de inmediacién y de proximidad (virtual)
entre los contratantes, hasta un punto —siquiera en algunos casos- practicamente
idéntico, si no mayor, que en la contratacién verbal entre presentes?'.

formacién y prueba del Contrato electrénico (EDL), edit. Tirant Lo Blanch, Valencia, 2000, pp. 322
es. Igualmente, en el Derecho inglés, REED, Ch.: Internet Law: Text and Materials, edit. Butterworths,
Londres/Edinburgo/Dublin, 2000, pp. 174 ¢ s.

18 Basta con ver el articulo 23, LSSICE.

12 ALBA, M.: Order out of Chaos: Technology, Intermediation, Trust, and Reliability as the Basis
for the Recognition of Legal Effects in Electronic Transactions, en Creighton Law Review, 2014,
vol. 47, pp. 381 passim. GOMEZ SEGADE, J.A.: El Comercio Electrénico en..., cit., p. 24. CLEMENTE
MEORO, M.E.: Capitulo Primero. La Responsabilidad de los prestadores de servicios de la Sociedad
de la Informacién, en CLEMENTE MEORO, M.E. y CAVANILLAS MUGICA, S.: Responsabilidad civil y
contratos en Internet. Su regulacion en la Ley de servicios de la Sociedad de la Informacién y de Comercio
Electrénico, edit. Comares, Granada, 2003, p. 3. BOURCIER, D.: Inteligencia artificial y Derecho, con
P. Casanovas (editor), edit. Universitat Oberta de Catalunya, Barcelona, 2003, p. 16. GONZALEZ
GOZALO, A.: La formﬂcz'a'n del Contrato tras la Ley de Servicios de la Sociedad de la lnformacz'o'n y de
Comercio electrdnico, edit. Comares, Granada, 2004, p. 207.

20 GONZALEZ GOZALO, A.: La formacién del..., cit., p. 207.

2! BARREIROS FERNANDEZ, E].: El papel del Notariado en el uso de la Firma Digital, en VV.AA.:
Notariado y Contratacién Electrénica, edit. Colegios Notariales De Espana-Consejo General del
Notariado, Madrid, 2000, p. 7. MARTINEZ NADAL, A.: Comercio Electrénico, Firma Digital y
Autoridades de Cerfificacién, edit. Civitas, S.A./Govern Balear/ Univesritat de les Illes Balears, 22
ed. (actualizada con referencias a la Ley espaniola y la Directiva Comuynitaria de Firma Electrénica),
Madrid, 2000, p. 27, quien sefiala que las comunicaciones, transferencias o transacciones
electrnicas se dan en el sector piblico —comunicaciones entre distintas Administraciones publicas,
o de éstas con los particulares-, en el sector privado —sea entre empresarios, o entre empresarios y
consumidores- o entre ambos y tanto en dmbitos nacionales, como internacionales. Mateu de Ros
Cerezo, R.: El Consentimiento y el proceso de contratacién electrénica, en VV.AA.: Derecho de
Internet. Contratacion electrénica y Firma digital, coord. por R. Mateu de Ros y J.M. Cendoya
Méndez de Vigo, edit. Aranzadi, S.A., Elcano (Navarra), 2000, p. 43. MORENO NAVARRETE, M. A.:
Contratos electronicos, edit. Marcial Pons, Ediciones Juridicas y Sociales, S.A., Madrid/Barcelona,
1999, p. 10, quien habla de una eliminacién virtual de las distancias. RECODER DE CASSO, E.:
Algunas observaciones en torno a contratos, electrénica y Fe puablica, en VV.AA.: Derecho de
Internet. Contratacion electrénica y Firma digital, coord. por R. Mateu de Ros y J.M. Cendoya
Méndez de Vigo, edit. Aranzadi, S.A., Elcano (Navarra), 2000, p. 117, quien alude a la recnologia
informdtica, como un nuevo soporte para el acuerdo de voluntades. REED, Ch.: Internet Law..., cit., p.
148, quien senala que, si bien Internet ha dado lugar a la aparicién de nuevos actores y nuevos
tipos de transacciones u operaciones, lo cierto es que mucha de la actividad negocial que tiene lugar
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Pero es preciso mencionar dos fenémenos relativamente nuevos, que reflejan
cémo los flujos informativos/volitivos entre potenciales contratantes, requieren una
intervencién humana cada vez menor, que puede llegar a verse sustituida, bien sea
por lavoz sintetizada, o bien por mensajes electrénicos. Tales fenémenos se producen
cuando la informacién se halla organizada en forma de programa; de secuencia de
instrucciones —es decir: acciones elementales orientadas a que un ordenador efecttie
una determinada operacién-, escritas para realizar una tarea especifica en tal ordenador.
A veces, se limita a interactuar con la -opuesta- voluntad humana, en orden a la
celebracién de contratos: se trata de los denominados agentes electrénicos; sistemas de
informacién que actdan de modo automdtico en el proceso de celebracion de contratos,
de modo que cuando se ha de concluir alguna operacién concreta, ya no tiene necesidad
de recibir nuevas instrucciones del empresario titular, que dispone del sistema y hace
propios sus efectos juridico-negociales y patrimoniales® -si, en cambio, de la Contraparte,
que ha de ser una persona fisica o juridica que debe declarar su voluntad-, y lo puede
hacer, en la medida en que los pardmetros de las declaraciones negociales de oferta
que recibe se muevan dentro de los mdrgenes fijados en y por el programa que dicho
agente electrénico utiliza®. De este modo, la figura tradicional del Contrato, como
negocio juridico bilateral, que involucra a varios sujetos que se comunican e intercambian
declaraciones de voluntad, se ve -al parecer- frontalmente contradicha.

El otro fenémeno se da cuando un dispositivo -que requiere programas para
funcionar, por lo general, ejecutando las instrucciones en un procesador central-
[Jacilita, asegura, hace cumplir y ejecuta acuerdos registrados entre personas y orga-
nizaciones: es el caso de los llamados contratos inteligentes o smart contracts; programas
informdticos basados en la sentencia if-then (si-entonces), existente en cualquier
otra clase de programa de ordenador, de modo que, cuando concurre una condicién
pre-programada, el programa ejecuta la cldusula correspondiente.

IV.- Las TICs, en el Derecho del Mercado de Valores

El Derecho del Mercado de Valores ha experimentado los efectos del proceso
de evolucién tecnoldgica, uno de cuyos hitos fundamentales se encuentra asociado

a través de Internet guarda un gran parecido con las transacciones (dealings) que tienen lugar en e/
mundo fisico, lo cual es debido —en dltima instancia- a que Internet no es mds que un medio o
mecanismo de comunicacién, aun cuando sea un medio global y altamente sofisticado.

22 TLLESCAS ORTIZ, R.: Derecho de la Contratacion electrénica, edit. Civitas., Madrid, 2000, pp. 107
es.

2 ILLESCAS ORTIZ, R.: Derecho de la Contratacion electrénica...cit., p. 108.
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a la supresion del papel, que hizo desaparecer del dmbito bursdtil los titulos-valores
fisicos, sustituidos por anotaciones en cuenta [articulos 61 a 94, CVm.port y articulos
60 a 15°, Tref.LMVy RDVan/2015.esp]*. A ello hay que afadir la admisién y or-
ganizacién de la contratacion electronica sobre valores o instrumentos financieros, en
mercados primarios o secundarios e incluso fuera de mercados organizados. Sin
embargo, la primera manifestacién de este proceso posiblemente se dio en el plano
de la informacién simple o meramente comunicativa; concretamente, la informacién
a proporcionar y publicar por emisores y sociedades cotizadas, y -asimismo- por
la publicacién de los cursos de cotizacién y precios de mercado de los valores e
instrumentos financieros, pues existen aplicaciones y portales para acceder a la in-
formacidn sobre las cotizaciones bursdtiles en tiempo real; es el caso de Yahoo
Finanzas, Google Finance -aplicacién muy sencilla de usar, tanto para ver cotizaciones
de bolsa o el Ibex 35 en tiempo real-, Androlbex; Infobolsa, Ibex Droid, Investing,
Hédar o StockSpy, entre otras. Por este motivo, ya a través de la promulgacién de
la LFin n.° 44/2002, y —mds tarde- con la promulgacién de la LcomSFdis.esp n.°
22/2007, de 11.07.2007, el legislador espafol se hizo cargo -como el Derecho
portugués, con el Decreto-Lei n.© 95/2006, de 29.05.20006, que estabelece o regime
Juridico aplicdvel aos contratos a disténcia relativos a servigos financeiros celebrados
com consumidores, transpondo para a ordem juridica nacional a Directiva n.°
2002/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de Setembro, relativa a
comercializacio a distincia de servigos financeiros prestados a consumidores- de la im-
portancia del empleo de las TICs, en el intercambio de consentimientos contractuales,
adecuados para dar lugar o ser objeto de comercio electrénico sobre valores
negociables e instrumentos financieros derivados®.

Pero las redes informdticas permiten no sélo celebrar contratos, sino que —
ademds- han producido nuevas formas de entrega de cosas: basta pensar en las tran-
sacciones sobre valores representados por anotaciones en cuenta, donde se asiste
a fenémenos de transferencias de posesién y propiedad de bienes, en cuanto que
tales bienes adoptan una configuracién digital e intangible, o como el de las
prestaciones de servicios que pueden materializarse en flujos de informacién: in-
formacién -digamos- meramente informativa; asesoramiento, publicidad [articulos
11a15, Tref. LM Vy en el RDVan/2015, o articulos 80 al 94, CVm.port]. De este
modo habriamos superado el plano de la informacién comunicativa pura -incluso
negocial-, para entrar en el dmbito de una informacion constitutivo-real; aquella

24 GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L.: Derecho de Titulos-Valores (Parte General), edit. Térculo edicién, 33
ed., Santiago de Compostela, 2006, pp. 773 al final.
> FERNANDEZ PEREZ, N.: La contratacién electrénica de servicios financieros, cit., p. 26.
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cuyo propésito no se agota en incrementar el nivel de conocimiento, sino en
incrementar el patrimonio; los activos de un sujeto, de modo que el efecto propio,
directo e inmediato de esa informacién que consta de datos que son ya, juridicamente,
bienes [articulos 333, CCiv.esp y 1302, CCiv.port], consiste en que cambia —in-
crementdndolo- el estado del activo patrimonial del sujeto o sistema que recibe el
mensaje..., y que cambia, también, el estado -disminuyéndolo- del activo patrimonial
de otro sujeto, que emite el mensaje. Este tipo de informacién constitutiva, que
podria ser calificada como ontoldgicamente patrimonial, es susceptible de producir
efectos juridicos traditorios o posesorios; circunstancia que la diferencia netamente
de la informacién meramente comunicativa o diddctica: mientras que esta tltima
no se deteriora ni se empobrece cuando se difunde y se comparte, en cambio la
informacion ontoldgicamente patrimonial disminuye unos patrimonios e incrementa
otros, cuando se transmite. Es el caso de las trasferencias electrénicas, ora de fondos,
ora de valores e instrumentos financieros representados por via informdtica: cuando
la suma X en euros o bitcoins, o acciones, se transfiere de la Cuenta de A, a la
cuenta de B, la informacién puede que se haya compartido, si; puede que ambos
conozcan los datos... pero los bienes o fondos que dicha informacién constituye
y representa habrdn dejado de estar en el patrimonio de A, para integrarse en el
patrimonio de B. En este nivel, la informaciéon debidamente tratada, que —tal vez-
ya posefa un contenido juridico formado por derechos y obligaciones [articulos
1088 y ss, Cciv.esp y articulos 397; 550 al 558, y 763 y ss, CCiv.port, junto con
los articulos 80 al 84, CVm.port], da un nuevo paso y se convierte en soporte de
iura in rebus [articulo 348, Cciv.esp y articulo 1302, Cciv.port]. Pero que se haya
convertido en informacién constitutiva; en soporte de bienes y derechos... no
impide que siga siendo informacidn inerte, pasiva. Todos estos fenémenos han
propiciado la tecnificacién del Derecho del Mercado de Valores; la existencia de
normas juridico-bursatiles #écnicas o normas de cardcter técnico de Derecho del
Mercado de Valores como el Reglamento EMIR y el Reglamento MIFiR; disposiciones

que presentan varias caracteristicas singulares:

1. En primer lugar, su objeto y contenido consisten en la imposicién de
medidas, en si mismas pertinentes a la aplicacién de diversas ciencias
no juridicas: ciencias naturales y sociales; incluso de las ciencias expe-
rimentales [Sus preceptos imponen como reglas juridicas, criterios, con-
ductas, procedimientos o actividades que son objeto de la Micro y
Macroeconomia, de la Economia de la Empresa, de la Contabilidad, de
la Matemdtica Financiera, la Estadistica, etc.-, y de medidas pertinentes
al dmbito de las ciencias aplicadas; al dmbito del conocimiento cientifico
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de una o varias dreas especializadas de la ciencia, para resolver problemas
practicos —electrénica, computacion, etc-. Asi, podriamos decir del Derecho
del Mercado de Valores algo parecido a lo que se dice de las patentes de
invencién: que tratan de offecer soluciones a problemas técnicos [y socioeconémicos|
relacionados —en este caso- con la negociacion de valores e instrumentos financieros.
Pues bien; una parte muy importante del objeto material del Derecho del
Mercado de Valores estd constituida por la regulacién de las operaciones de
los distintos mercados y por la regulacién (o incluso el mero reconocimiento)
de nuevos valores negociables e instrumentos financieros... o nuevas formas
de representacion -tabular o contable- de dichos valores e instrumentos
[articulos 70 al 15, Tref LMV y RDVan n.c 878/2015, asi como articulos
46 y ss., CVm.port], y por lo que al primer aspecto se refiere, el Derecho
Bursatil y del Mercado de Valores siempre se han preocupado de regular
procedimientos de negociacion/contratacion por via electronica; de regular los
sistemas de compensacién/liquidacion multilateral de operaciones [clearing;
materia que se ha enriquecido con las reformas en materia de representaciéon
de valores por anotaciones en cuentay gestién de los sistemas de compensacién
y liquidacién de valores y efectivo; aspectos que son predominantemente
técnicos, aunque no carecen -ni mucho menos- de aspectos juridico-
sustantivos fundamentales, e incluso la introduccién de smart contracts, en
la negociacién burstiles [las llamadas drdenes algoritmicas). Asi, el Derecho
del Mercado de Valores ha incluido entre sus finalidades el proporcionar
un régimen juridico a la #nnovacién financiera, en su doble dimensién eco-
ndmico-financiera [aparicién de nuevas figuras operativas] y #écnico-financiera
[aplicacién a la contratacién y a la ejecucién de los contratos, de las nuevas
tecnologias del tratamiento de la informacién, y de la comunicacién]; pro-
porcionar soluciones juridicas a los problemas econdémicos y técnicos, e ins-
trumentos juridicos a las soluciones —econémicas y técnicas- que se dan a
esos problemas®®. Esta caracteristica no constituye ninguna novedad, pues
ya el tradicional Derecho bursdtil mostraba esa clara predisposicién a la tec-
nificacién, que ha coadyuvado a la definicién de otras notas caracteristicas,

26 ZUNZUNEGUI PASTOR, E.: Derecho del Mercado Financiero, edit. Marcial Pons, Ediciones Juridicas,
S.A., 22 ed., Madrid, 2000, p. 29, quien sefala que el Derecho del Mercado Financiero —y, por
consiguiente, el derecho del Mercado de valores- es un derecho caracterizado por la técnica. Las ope-
raciones... bursdtiles cada vez son mds complejas en su naturaleza y contenido. Si en otros dmbitos el
Derecho modifica comportamientos, en el mercado financiero se limita a reconocer y dar forma a las
operaciones practicadas en el mercado, a la par que anade lo siguiente £/ Derecho del mercado Finan-
ciero ofrece la contribucion de la seguridad juridica a la técnica financiera.
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como el cardcter de muchos de sus preceptos como de ius cogens y la
tipificacién/uniformidad y la objetivacién negocial.

2. Aunque tienen que ver con la celebracién y con la ejecucién de los
contratos, como negocios juridicos, fuentes de obligaciones y —even-
tualmente- titulo de disposicién juridico-real, sobre los valores objeto
de negociacién, regulan, mds bien aspectos organizativos [articulos 57
a61, RDVan/2015] de ciertas entidades —que, ademds, son tertie partes,
respecto de los contratos en cuestion- y de su actividad material [articulos
62 al 85, RDVan/2015], mds que propiamente regular aquellas celebracién
y ejecucion de los contratos de mercado, como negocios juridicos, fuentes
de obligaciones y —eventualmente- titulo de disposicién juridico-real,
sobre los valores o instrumentos objeto de negociacién, dado que dichas
entidades -precisamente por la razén expuesta- no son sujeto pasivo de
las obligaciones nacidas de los referidos contratos [sino, en el mejor de
los casos, de otros contratos distintos], lo que no significa que la celebracién
y ejecucion de los contratos de mercado, como negocios juridicos; como
fuentes de obligaciones y —eventualmente- como titulos de disposicién
juridico-real, no hayan sido objeto de regulacién.

3.  Estasdisposiciones emplean una terminologia muy técnica que propende
a convertirse en terminologia legal —y tiene que serlo, pues se halla
contenida en preceptos de Derecho objetivo positivo-, aunque, precisamente
por su componente técnico, frecuentemente 7o coincide con los conceptos
elaborados por la Ciencia Juridica.

V.- El papel de las TICs en la operativa contractual de los mercados
de valores

V.1.- TICs y negociacién bursétil: los medios informéticos de conclusién de
operaciones

La contratacién de los mercados de valores se ha visto especialmente afectada
por los fenémenos descritos -para empezar- en el aspecto genético o negocial; en el
aspecto de la formacién e incluso de la constancia y prueba del Contrato, por la
evolucién de los medios para el intercambio de consentimientosy su documentacion® .

27 DE MIGUEL ASENSIO, PA.: Derecho privado de Internet, edit. Civitas, S.A., Madrid, 2000, p. 289
e Idem.: Derecho privado de Internet, edit. Civitas, S.A., 22 ed., Madrid 2001, p. 311, quien sefiala
que la categoria de los contratos electrénicos, incluso entendida en sentido estricto... no es una realidad
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Incluso en mercados inspirados en el modelo concentrado, la concurrencia simultdnea
de multiples 6rdenes de compra y venta admite muchas variantes: puede hacerse
fisicamente, en forma de reunion sobre un parquet o bien en formato virtual, a través
de un procedimiento electrénico, como el Sistema C.A.T.S., importado en las Bolsas
espafiolas, hace ya tiempo, desde la Bolsa de Toronto®®, que conducirfa a la implantacién
de un procedimiento general de contratacion continuada -en Espana, el Mercado
Continuo- que supone la negociacion sobre todos los valores a lo largo de una extensa
sesion, durante la cual se pueden contratar una y otra vez los mismos titulos, fijando
un precio en cada ocasion; precio que no tiene que ser el mismo, y se basa en la utilizacién
de una red informdtica, a la que tienen acceso las ofertas y demandas de titulos, y
en la que -por lo mismo- también se manifiestan o recogen la perfeccién de los
contratos, y los precios pactados”. Este sistema sustituy6 las formas tradicionales
de contratacién oral en el parquet, por una contratacién electronica. De hechos; el
empleo de las TICs constituye un rasgo muy caracteristico del nuevo Derecho del
Mercado de Valores y sus instituciones, adoptando diversas manifestaciones: a) La
prestacién online de servicios de inversién; b) La contratacion online de operaciones
de los mercados de valores; c¢) La publicacién online de informacién sobre los
mercados de valores y -en particular- sobre los precios y operaciones de mercado™.
Ast; el articulo 148, Tref. LMV -Contratacién por via electronica- establece que:

Con arreglo a lo que establezcan las normas que, con cardcter general, regulan la
contratacion por via electronica, se habilita al Ministro de Economia y Competitividad

especifica de Internet, que sélo es uno de los medios de comunicacion (entre ordenadores) empleados para
la formacidn de contratos de tal categoria. GUISADO MORENO, A.: Formacién y perfeccién..., (obra??)
cit., pp. 26 e ss., quien pone de manifiesto la relacidn entre la globalizacién y el Comercio
electrénico.

8 GUERRERO GUERRERO, P:: Operaciones en Bolsa, en VV.AA.: Fiscalidad de las operaciones financieras.
Seminario sobre Actividades Financieras y Fiscalidad, edit. Ministerio de Economia y Hacienda
[Escuela de la Hacienda Publica], Madrid, 1989, p. 70.

2 CACHON BLANCO, J.E.: ;Qué es el Mercado Continuo? ;Qué efectos ha supuesto? en 200 Pre-
guntas sobre los Mercados de Valores, edit. La Ley-Actualidad, S.A., 22 ed., Madrid, 1999, p. 207.
Ruiz CABRERO, J.: Los contratos bursdtiles, edit. Centro de Estudios de Documentacién Bancaria y
Bursdtil, Madrid, 1987, p. 117.

3 A pesar de tratarse de un sector econémico fuertemente regulado, las ESAIs, IICs y entidades de
crédito han sido pioneras en el empleo de nuevas TICs, aplicadas a la contratacién en los mercados
de valores, en forma de prestacién online de servicios de inversién. Vid. HERNANDEZ RODRIGUEZ,
E: Contratacién en los Mercados financieros. INTERNET. y los Mercados de valores, en VV.AA.:
Comercio electrénico en INTERNET, dir. por J.A. Gémez Segade, coord. por A. Ferndndez-Albor
Baltar y A. Tato Plaza, edit. Marcial Pons, Ediciones Juridicas y Sociales, S. A., Madrid/Barcelona,
2001, pp. 308 e ss.
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para regular las especialidades de la contratacion de servicios de inversion de forma
electronica, garantizando la proteccion de los legitimos intereses de la clientela y sin perjuicio
de la libertad de contratacion que, en sus aspectos sustantivos y con las limitaciones que
pudieran emanar de otras disposiciones legales, deba presidir las relaciones entre las empresas
de servicios de inversion y su clientela®.

Esta, ante todo, no es una norma sobre operaciones de Bolsa -al menos, no
lo es directamente-, sino sobre servicios de inversion -lo revela, ya, simplemente,
su propia situacién sistemdtica dentro del articulado de la Ley- y si bien se trata
de dos realidades que pueden coincidir o converger, también pueden darse de
forma separada e independiente. Zampoco pretende conferir ningn poder legiferante
general, a favor del Ministerio, supuestamente sustentado en las especialidades de
un sector —el de los mercados de valores- sometido a intensa supervisién administrativa,
porque el Ministerio no posee potestad legislativa, sino meramente reglamentaria
[articulos 66 y 97, Const.Esp]: sélo puede emanar un tipo de disposicién —
denominada orden ministerial- que es, evidentemente, de rango inferior a la Ley.
Pues bien: cuando se trata de regular una materia como los contratos privados -y
las operaciones de los mercados de valores lo son-, no resultan adecuadas las normas
reglamentarias: la sede propia del régimen de la contratacién, civil o mercantil,
incluso financiera, se halla en disposiciones con rango de ley formal. Asi; cuando
los articulos 148, Tref.LMV y 20, LFin confirieron esta habilitacién al Ministro
de Economia, lo que hicieron fue establecer —o, mejor, reconocer o recordarnos-
una serie de limites: ante todo, hay una habilitacién, que permite que se siga
respetando el principio de legalidad y de jerarquia normativa. Ademds, se nos
recuerda que la citada habilitacién al Ministerio, se confiere con arreglo a lo que
establezcan las normas que, con cardcter general, regulan la contratacion por via
electrénica; normas con rango de ley, representadas -en Espana- por la LSSICE n.°
34/2002 y por la LcomSFDis n.c 22/2007.

El porqué de esa supremacia de las leyes en sentido formal, en esta materia, se
halla en el Principio de Libertad de Contratacién, que es -a su vez- manifestacion
de la Autonomia privada o Autonomia de la Voluntad. Y es que si la LSSICE
establece el régimen de la prestacion de los servicios de la Sociedad de la Informacién,
éstos aparecen concebidos como actividades econdmicas que pueden ser desarrolladas
por ciertos sujetos -personas fisicas o juridicas-, que de forma profesional se dedican

3! Este precepto tiene su origen en el viejo en el pdrrafo 2° que fue introducido en el articulo 79,
LMYV, como consecuencia de su modificacién por el articulo 20, LFin./2002, y habiendo pasado,
primero, por el viejo articulo 65-ter, LMV/1988/1998/2002/2007.
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a proporcionar a terceros —los llamados destinatarios, sean empresarios [B2B o
Business to Business] o consumidores [B2C o Business to Consumer]- servicios de la
Sociedad de la Informacién. Lo caracteristico de los SSI es que se trata de actividades
econémicas que se llevan a cabo por via electrénica®?, de donde se deduce —como
otro rasgo caracteristico- la no presencia de los interesados®. Esto -insisto- puede
afectar a la contratacién bursdtil o puede resultar extravagante a ella, pues sélo la
Compraventa de valores -u otros negocios juridicos onerosos, propios de los
concretos mercados secundarios de que se trate- es propia operacion bursdtil u
operacién de mercado; no lo es -en cambio- el contrato de Comisién -Orden de
Bolsa- que se celebra entre el Cliente y su agente [ESAI o entidad de crédito]*;

32 Por consiguiente, son elementos de la definicién de servicios de la Sociedad de la Informacién, los siguientes:
a) Son servicios, aunque no en un sentido juridico -estricto- sino en un sentido econémico, mucho mds
amplio. b) Lo normal es que se presten por titulo oneroso [en este caso estarfamos ante el llamado comercio
electrénico] de modo que, cuando tales servicios se presten de manera gratuita, solamente merecerdn la
calificacién de servicios de la Sociedad de la Informacion, en la medida en que constituyan una actividad
econdmica para el prestador de servicios [Apartado a), pérr. 1°, Anexo LSSICE.]. ¢) Se proporcionan a
distancia. d) se proporcionan por via electronica 'y €) se proporcionan a peticién del destinatario.

Vid. HERNANDEZ JIMENEZ-CASQUET, E.: El marco juridico..., cit., p. 332. Los servicios incluidos
en la Lista de la LSSICE. son actividades o actuaciones que presuponen vias de comunicacién
electrénicas, dpticas, por cable, etc... que circulan en forma de telecomunicacién. Muchos de estos
supuesto podrian enmarcarse en el 1°, como servicios o7 line; servicios para cuyo acceso y obtencién
no es raro que se proceda previa solicitud por via electrénico-informdtica, dando lugar —posible-
mente- a otro contrato electrénico. Respecto de los servicios financieros y de inversién, MENDEZ,
J.M=2.: La problemdtica general de los servicios de inversién en Internet, en VV.AA.: Derecho de
Internet. Contratacién electrénica y Firma digital, coord. por R. Mateu de Ros y J.M. Cendoya
Méndez de Vigo, edit. Aranzadi, S.A., Elcano (Navarra), 2000, p. 517.

3 HERNANDEZ JIMENEZ-CASQUET, E: El marco juridico..., cit., p. 332, quien habla de los servicios
de la Sociedad de la Informacién [que] se consideran Comercio Electrénico. Respecto de los servicios
financieros y de inversién, MENDEZ, J.M2.: La problemdtica general de los servicios de inversién
en Internet...cit., p. 517.

3 La contratacién en los mercados de valores gira, en buena medida, en torno a la figura del
intermediario profesional que celebra operaciones por cuenta de sus clientes, dando cumplimiento
a las drdenes de compra o de venta de valores o —en general— las ordenes de celebracién de operaciones
de mercado que de ellos reciben. Este contrato es el que denominaré —con expresién muy simpli-
ficada— la Comision bursatil, aunque también se le suele mencionar con la expresién “Orden de
Bolsa”, porque, al haber sido —tradicionalmente— la Bolsa de valores el tinico mercado secundario
oficial de valores pricticamente regulado o reconocido en nuestro Derecho positivo, este tltimo se
ocupé solamente de la relacidén gestoria que vinculaba a los agentes de cambio y Bolsa, titulares
exclusivos de la negociacién en la misma, con sus clientes; sin duda un contrato bursitil, aunque
hoy se practica y utiliza en los demds mercados secundarios. Se trata de un verdadero contrato de
comisién o mandato mercantil, sin representacién [GARCIA-PITA' Y LASTRES, J.L.: “El Sistema Financiero.
Operaciones bancarias y del Mercado de Valores”, en VV.AA.: Lecciones de Derecho Empresarial,
edit. Tirant Lo Blanch, 52 ed., Valencia, 2021, pp. 585 e s.].
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contrato que es -cabalmente- el negocio al que se referiria el articulo 148. Y si
entre Agente y Cliente mediara, directamente, una compraventa de valores admitidos
a negociacién u otro negocio juridico oneroso, propio del concreto mercado
secundario de que se trate, sin que mediara relacidn alguna de comisién, entonces

habria un doble problema, porque:

1. O bien la Compraventa no se considera un servicio, en cuyo caso quizd
no le fuese de aplicacién del articulo 148...
2. ...obien no precisa de pasar por el Mercado, precisamente porque si se

recurre al Mercado de valores es porque no se desea o no se puede dedicar
esfuerzos a buscar una contraparte dispuesta a vendernos valores
-permitiéndonos invertir capital-, o a comprarnoslos -permitiéndonos
liquidar la inversién de capital antecedente-, o a asumir los riesgos
inherentes a los valores, activos o instrumentos que poseemos,

... de modo que -efectivamente- puede suceder que la prestacién de un servicio
de inversidn consista en realizar operaciones de Bolsa por cuenta del Cliente... o
bien con el Cliente; posibilidad que supone el acceso del Operador -sea o no
profesional; sea, o no, inversor minorista, etc.-, al Mercado, por via electrénica.
Pues bien; el articulo 148, Tref. LMV contempl el problema desde la perspectiva
de la prestacién de servicios de inversién y las libertades econdémicas comunitarias
de capitales y servicios. Mas, los servicios y actividades de inversién pueden consistir
en realizar operaciones de mercado por cuenta ajena -previa orden de Bolsa-, e incluso
autoentradas o aplicaciones, y hasta operaciones de mercado por cuenta propia,
ofreciendo contrapartida y presentdndose frente al Cliente como comprador o como
vendedor, no puede extrafar que -finalmente- la Ley haya tenido que hacer frente
a la obligacién de los Estados miembros, de garantizar el llamado acceso remoto a la
prestacion de servicios de inversién; acceso que tiene lugar cuando se pretende operar
en mercados de valores transnacionales, sin poseer establecimiento en otros Estados®.
Al respecto, los articulos 70 y 239, Tref LMV -preceptos que tendrfan su paralelo
en los articulos 224 a 226, Cod.VM.port-, se refieren, respectivamente: el uno, al
acceso remoto alos mercados regulados espanoles, y -el otro- al acceso remoto a los sistemas
multilaterales de negociacion; materia a la que igualmente se refiere articulo 252,
Tref. LMYV, relativo a la cooperacién en materia de supervisién de mercados oficiales.
En consecuencia, las ESAls deben poder conectarse electronicamente a los mercados

> MENDEZ, ].M=2.: La problemdtica general de los servicios de inversién en Internet...cit., p. 516.
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situados fuera de su pais, sin necesidad de hacer uso del derecho de establecimiento;
sin necesidad de abrir sucursales o crear filiales®, lo cual -por otra parte- se comprende
mejor y se hace todavia mds evidentemente necesario, si se considera la relacion entre
informatizacion e internacionalizacion de los mercados® . Esta posibilidad de establecer
mecanismos apropiados para facilitar el acceso y la utilizacién a distancia de sus
sistemas a usuarios o miembros establecidos en otros Estados miembros, puede darse
en los SMINs -articulos 239, Tref. LMV y 36, RD-L n.° 21/2017, que se refieren a
supuestos en los que algtin mercado secundario oficial [su Sociedad Rectora] establezca
en otro Estado de la Unién Europea, mecanismos para el acceso remoto de miembros
desde ese Estado-, lo cual vuelve a poner de manifiesto que nos movemos en el plano
de la Autonomia privada, concretamente en su modalidad relacionada con la capacidad
de autoorganizacién empresarial/econémica, de conformidad con la cual, tanto los
organismos rectores de un SMN y un SOC espafiol, como los organismos rectores
de un SMN y un SOC de otros Estados miembros de la UE, podrdn establecer me-
canismos apropiados para facilitar el acceso y la utilizacién a distancia de sus sistemas
a usuarios o miembros establecidos en el territorio de —respectivamente- bien otros
Estados miembros [distintos de Espana (o Portugal)], en el caso de los organismos
rectores de un SMN y SOC espanol o portugués, bien en territorio espafiol o
portugués, en el caso de los organismos rectores de un SMN y un SOC de otros
Estados miembros de la UE*. Asi; el empleo de las TICs en los mercados de valores

3¢ MENDEZ, ].Ma.: La problemdtica general de los servicios de inversién en Internet..., cit., p. 516.
7 Andlogamente a lo que establecen los articulos 224 y 225, C.Vm.port, el articulo 70, Tref LMV
establece que aquel mercado secundario oficial espafiol que pretenda establecer en otro Estado
miembro de la Unién Europea, mecanismos para el acceso remoto de miembros desde ese Estado, deberd
comunicarlo a la CNMYV, que, en el plazo de un mes desde la recepcién de la comunicacién, la
remitird a la autoridad competente de ese Estado miembro. Asimismo, a peticion de dicha autoridad
competente, la CNMYV comunicard en un plazo de tiempo razonable, la identidad de los miembros
del mercado secundario oficial establecido en aquel Estado. Igualmente, los mercados regulados de
otros Estados miembros de la Unién Europea podran establecer en Espana los mecanismos apropiados
para facilitar el acceso y la negociacién remota por parte de miembros espafioles, previa remisién
por la autoridad competente de ese Estado miembro ala CNMYV, de la comunicacién del mercado.
Asimismo, la CNMYV podr4 solicitar a la autoridad competente del Estado de origen del mercado
regulado, la remisién de la identidad de los miembros del mercado.

% En el primer caso, para ello, la entidad deberd comunicar ala CNMYV. el Estado miembro en el
que tenga previsto establecer dichos mecanismos. La CNMV. comunicard esta informacién al Es-
tado miembro en el que se prevean establecer tales mecanismos en el plazo de un mes desde su re-
cepcién. La CNMYV comunicard a la autoridad competente del Estado de acogida, a peticién de
éstay en un plazo razonable, la identidad de los miembros del SMN y SOC. Y, en el segundo caso,
serd necesario que la CNMYV reciba una comunicacién de la autoridad competente del Estado
miembro de origen en la que se indique la intencidn de establecer tales mecanismos en territorio
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puede manifestarse en la forma del establecimiento de procedimientos de contratacién
a distancia de operaciones de mercado, basados en el teléfono o el ordenador.Y es que,
ya como consecuencia de la Directiva CE n.© 2000/31/CE, sobre Comercio electrénico™,
o bien por la derivacién de nuestros mercados de valores hacia modelos de mercado
desconcentrado; mercados de precios, en que los procedimientos de contratacion
deben canalizar transacciones de gran volumen; compraventas de grandes paquetes
de valores, entre operadores que acttan desde distintos paises y en el marco de amplias
diferencias horarias, cuando lo mds importante es aprovechar al méximo el elemento
temporal?!, resulta aconsejable establecer procedimientos de contratacién a distancia
basados en la aplicacién de las TICs. Por otra parte, el empleo de paginas web
dedicadas a la informacién financiera y a la prestacién de servicios de inversién de la
Sociedad de la Informacién, ha conducido -por fin- a que pricticamente entre un
40 y un 50 por 100 de los inversores europeos, recurra a los servicios de un broker
on line®.

Ahora bien; insisto: ;Se refiere ese articulo 148 a los sistemas de contratacion
bursitil o de los mercados secundarios regulados de instrumentos financieros? La
respuesta, en mi opinién, es que 70; mejor dicho: no necesariamente. E incluso si
fuese asi, ello no significaria que se refiriese a -o que consistiese en uno de- los
sistemas de contratacidn bursdtil, porque su estructura es multilateral, como su
propia denominacién comun revela [articulos 43, Tref. LMVy 200 y 201-A,
CVm.port]. Por lo demds; los SSI pueden ser prestados en relacién con las operaciones
del mercado primario®, ya que Internet puede proporcionar cauces para la
formulacién de las opvs y la correlativa captacién del ahorro pablico, haciendo
uso -p.e.- del correo electrénico o de cualquier otro medio telemdtico®. Y, si cabe
definir como contrato electrénico, en sentido amplio, aquél que se realiza mediante
la utilizacion de algiin elemento electrénico, cuando dicho elemento puede tener

espanol. La CNMYV podrd solicitar a dicha autoridad competente la comunicacién, en un plazo
de tiempo razonable, de la identidad de los miembros del SMN y SOC.

39 FERNANDEZ AIVAREZ-CASTELLANOS, J.: “Sistemas de contratacién en las Bolsas de Valores”, en
VV.AA.: “Curso de Introduccion a Bolsa”, edit. Bolsa de Madrid/Instituto Espafiol de Analistas de
Inversiones, Madrid, 1987, p. 317.

0 MENDEZ, ].M2.: La problemdtica general de los servicios de inversién en Internet...cit., p. 517.
41 FERNANDEZ ALVAREZ-CASTELLANOS, J.: Sistemas de contratacion..., cit., p. 317.

#2 HERNANDEZ RODRIGUEZ, E: Contratacién en los Mercados financieros..., cit., p. 308.

# HERNANDEZ RODRIGUEZ, E: Contratacién en los Mercados financieros..., cit., p. 315.

“ HERNANDEZ RODRIGUEZ, E: Contratacién en los Mercados financieros..., cit., p. 316, quien
hace notar cémo el RD.EmiOpvs/92/98 fue una norma pionera que tuvo en cuenta la existencia
de Internet.
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incidencia real y directa sobre la voluntad y su formacion, sobre el desarrollo ulterior
y sobre la interpretacion y prueba del contrato®, parece légico concluir que todos
aquellos contratos en los que concurran estas circunstancias merecer el calificativo
de contratos electrénicos, sin que importen ni la identidad de las partes, ni su
objeto o incluso su causa, etc., de modo que resulta perfectamente posible utilizar
internet para formular la Opv y para proporcionar la informacién correspondiente
[publicacién del folleto®]; ademds, Internet puede ser utilizada como mecanismo
para llevar a cabo la colocacion de los valores, puesto que, mediante el uso de la web,
es posible manifestar electrénicamente el consentimiento en forma de suscripcion
de valores de nueva emisién®’.

En cuanto a las operaciones del mercado secundario, cada vez son mis las
ESAIs que reciben las drdenes de mercado impartidas por sus clientes, a través de
Internet™. Mas -insisto- pese a todo, 7o estd claro que estemos ante la regulacién
de un sistema informdtico de contratacion de mercado secundario: parece que sim-
plemente se estd reconociendo la posibilidad de introducir las declaraciones que
forman el consentimiento, por medio de sistemas informdticos. Sin embargo, no
hay que olvidar que, entre esos servicios de la sociedad de la informacién se incluye,
en primer término, la contratacién de bienes y servicios en linea [en tiempo real];
es decir: fundamentalmente, la contratacién electrénica®, y -en segundo lugar- la
organizacién y gestién de subastas en linea 'y mercados y centros comerciales virtuales...
Y esto si que se halla mucho mds cerca de lo que aqui se estd analizando. Mas; ni
siquiera asi es posible pensar que el articulo 148, Tref. LMV se hubiera referido, al

# DAVARA RODRIGUEZ, M.A.: Manual de Derecho Informdtico, cit., p. 165. MORENO NAVARRETE,
M.A.: Derecho-e..., cit., p- 33. BOCHURBERG, L.: Internet et..., cit., 22 ed., p. 121, quien tras referirse
al Contrato Electronico como la traduccion juridica de un acuerdo de voluntades entre el vendedor o
el prestador de servicios y el adquirente o usuario del servicio, lo define como: el Contrato en el que
la formacién y/o la ejecucién se sirve de una transmisién o una comunicacién electrénica.

4 HERNANDEZ RODRIGUEZ, E:: Contratacién en los Mercados financieros..., cit., p. 316.

# HERNANDEZ RODRIGUEZ, E: Contratacién en los Mercados financieros..., cit., p. 316.

# HERNANDEZ RODRIGUEZ, E: Contratacién en los Mercados financieros..., cit., p. 316.

# Cuando URIA GONZALEZ, R. “Derecho Mercantil”, edit. Marcial Pons, Ediciones Juridicas y
Sociales, S.A., 28° ed., con la cooperacién de M2. L. Aparicio, Madrid/Barcelona, 1992, p. 622 se
refieren al Comercio electrénico en sentido estricto lo refieren a las transacciones comerciales
electrnicas, que no son sino compraventas de bienes o prestacion de servicios, asi como las negociaciones
previas y otras actividades ulteriores relacionadas con las mismas, desarrolladas a través de los mecanismos
que proporcionan las nuevas recnologias de la comunicacién. En sentido similar, MADRID PARRA, A.:
Seguridad, pago y entrega..., cit.,, pp. 1192 e s., quien diferencia entre el comercio electrénico, en
sentido restringido, que es el que se produce con los consumidores, y la contratacién electrénica
que media entre empresarios, en redes cerradas.
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menos directamente, a las operaciones de Bolsa o de otros mercados secundarios,
porque —una vez mds- no cabe confundir la organizacién del mercado virtual o la
subasta o7 line, con los contratos que se celebren o las pujas y adjudicaciones que
se lleven a cabo, en el marco de dichos mercados y subastas. Ahora bien; el precepto
analizado fue suprimido por el articulo Unico, n.c 16, RD-L. n.c 14/2018, de
28.09.2018; hecho éste que —por lo demds- resulta relativamente innocuo, por lo
que hace a la contratacién en los mercados, como la Bolsa, ya que no cabe confundir
la organizacion del mercado virtual o la subasta online, con los contratos que se celebren
o las pujas y adjudicaciones que se lleven a cabo, en el marco de dichos mercados
y subastas. Y es que, en este tipo de servicio, al parecer la contratacién electrénica
no la lleva a cabo el propio prestador del servicio de organizacién, sino quienes
concurren a la subasta on/ine.

Mas que el articulo 148 no se refiera a las operaciones de los mercados, en
s{ mismas, no significa —ni mucho menos- que el uso de las TICs no haya llegado
para aplicarse a la celebracién de dichas operaciones; si acaso el fundamento
juridico de este fenémeno habrd de buscarse en otro precepto, pero la posibilidad
es ya un hecho indudable: de las Bolsas tradicionales, en las que la contabilizacién
de las operaciones se hacia a mano, hemos pasado al uso de sistemas electrinicos
de negociacidn, cuyos sistemas hacen posible el routing de ordenes de mercado,
permitiendo que cualquier persona, desde cualquier lugar del mundo, pueda dar
una orden al sistema, siguiendo un esquema de tipo particular - miembro del
mercado — Mercado - miembro del mercado- particular™® u otro parecido. Como
consecuencia de este fenémeno, los mercados bursitiles han sufrido lo que me
atreveria a describir como un proceso de wutopizacion, en el sentido de que se ha
producido la dispersion de los operadores del mercado, que no necesitan estar presentes
en el parqué, ya que la contratacion se efectiia a través de transacciones electronicas’.
Se viene produciendo, asi, un proceso de informatizacién de los mercados de
capitales, a través de la aplicacién de las TICs y del desarrollo de procesos en
tiempo real*”.

50 LARA AGUADO, A.: La contratacion transfronteriza de valores..., cit., p. 7.

! LARA AGUADO, A.: La contratacion transfronteriza de valores..., cit., p. 7.

52 Con ocasién de la Reforma de la BorsenG, en 1989, se cred la Deutsche Terminbérse, un
mercado de futuros y opciones sobre acciones completamente informatizado, pero el uso de los
sistemas de contratacién electrénica, en Alemania, incluyen -también- el IBIS y el EHS. Vid.
BUBLITZ, W.: Wem die Terminbérse niitzt, en ZKW, 1989, n.c 23, de 1 de diciembre, p. 89.
SCHWARK, E.: § 29, Birsengesetz. Kommentar zum Biorsengesetz und zu den borsenrechtlichen
Nebenbestimmungen, edit. C.H.BecK’sche Verlag Buchhandlung, 22 ed. actualizada, Munich, 1994,
pp. 203y 211.
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Asi; Internet actia como un mecanismo que incrementa los niveles de
informacion existentes en el mercado, al tiempo que facilita el acceso a la misma,
por parte de todos los interesados en élla. Internet permite, p.e., a los inversores
particulares, disponer de informacién sobre los mercados de todo el mundo™.
Pioneras de este proceso fueron la Bolsa de Londres, al crear en 1986 el SEAQ.
[Automated Quotation System) y el SEAQ-International*, seguida luego por la
Bolsa de Paris, con el CAC. [Cotation Assistée en Continu]®, la de Frankfurt, con
el IBIS. [«Integrierte Borsenhandels- und Informationssystem) y, por fin, Espafa, con
el Sistema de Interconexién Bursitil®®, y hay mds”. Asimismo, por lo que a los
EE.UU. se refiere, Cabe remontarse al afio 1969, para situar la creacién de la
primera plataforma de negociacién electrénica, denominada Instinet, y que operaba
s6lo en el mercado norteamericano, permitiendo a todos sus usuarios negociar
acciones fuera de los mercados tradicionales. Poco después, en 1971, se creé el
mds conocido de todos los mercados electrénicos de valores, el NASDAQ [ National
Association of Securities Dealers Automated Quotations], plataforma informdtica
para comprar o vender acciones de forma mds rdpida y transparente; acontecimiento
seguido -respectivamente- en 1977 y 1984, por la creacién de los sistemas llamados
DOT [Designated Order Turnaround System] o Super-DOT, que permiten a un
intermediario transmitir electrénicamente, a los demds intermediarios bursatiles
ordenes de Bolsa, y que las operaciones de realizacién y ejecucién 6rdenes de
compra y venta de acciones por medios electrénicos, pudieran verse en un dispositivo
llamado libro de visualizacién, que permitia a cada empresa especializada en ejecutar
6rdenes al mercado, eliminando costes de transaccién y los posibles errores®®.
Asi fue como se inici6 la era del Computer Based Trading (en adelante CBT). En
consecuencia, nada impide que las operaciones bursdtiles o de los mercados secundarios
puedan adoptar la forma de contratos electrénicos. De hecho, otra caracteristica
de creciente importancia en los mercados burstiles y —en general- en los mercados

53 HERNANDEZ RODRIGUEZ, E.: Contratacién en los Mercados financieros..., cit., p. 309. GUERRERO
GUERRERO, P: La funcién de la Sociedad Rectora... cit., p. 204.

>4 LARA AGUADO, A.: La contratacién transfronteriza de valores..., cit., p. 7.

%> LARA AGUADO, A.: La contratacion transfronteriza de valores..., cit., p. 7.

%6 LARA AGUADO, A.: La contratacién transfronteriza de valores..., cit., p. 8.

57 Como es el caso de la Rete Nazionale di Mercati Mobiliari Locali italiana [BRUNELLO, C. y
RIVA, E.: “Aspetti telematici della Rete Nazionale di Mercati Mobiliari Locali”, en VV.AA.: “Un
nuovo mercato mobiliare per piccole e medie imprese”, dir por A. Gilardoni, edit. Egea, S.p.A., Mildn,
1989, pp. 195 e ss.

8 LosS, L. y SELIGMAN, ].: “Fundamentals of Securities Regulation”, edit. West Publishing Co., 32
ed. St. Paul (Minn.), 1995, p. 611.
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secundarios de valores, es la —hoy, masiva- utilizacién del ordenador, a la vez,
como instrumento de contratacién y también como instrumento de ejecucion de
los contratos. Conjuntos de video-terminales, controladas por intermediarios,
conectados entre s{ mediante una red de telecomunicaciones, forman circuitos
telemdticos®, y cada vez son mds las ESAIs y las entidades de crédito, miembros
de los mercados secundarios de valores, que reciben de sus clientes, 6rdenes de
operacién en el mercado; de compra y de venta, comunicadas o impartidas a través
de Internet®. Dichas érdenes son impartidas al miembro del mercado [broker
on-line]®, pero tinicamente podremos hablar, en sentido estricto y propio, de
mercados bursdtiles electrnicos, en la medida en que las 6rdenes emitidas por los
autores de los mensajes de datos -cuyas drdenes o cuyas voluntades se introduzcan
mediante su sistema de routing®- sean enrutadas en direccién a un sistema informdtico
multilateral donde vengan a converger los diversos intereses contractuales -se dice
que de compra y venta- para dar lugar a la celebracion de contratos, en el seno del
sistema, lo cual facilita enormemente la comunicacién entre inversores e intermediarios,
con la consiguiente reduccién de costes®, seguida de la proclamacién de los precios
obtenidos, y abriendo paso a una sucesiva ejecucién via liquidacién multilateral.

Los sistemas informdticos en red, empleados en el marco de los mercados de
valores, satisfacen -ante todo- una funcién informativa pues ofrecen la posibilidad
de que los inversores de cualquier parte del mundo puedan conocer en tiempo
real, y en todo momento, la situacién del mercado®. Pero, ademds, hace posible
que los miembros de los mercados y —por consiguiente- los miembros de las Bolsas,

%9 LOSS/SELIGMAN.: “Fundamentals of Securities Regulation’...cit., pp. 594 e s. BELLANDI, P: I Contratti
di Borsa, cit., p. 469. Ruiz CABRERO, J.: Los contratos bursdtiles, cit., p. 116. CERVERA-MERCADILLO
TAPIA, V.: Contratacién electrénica de servicios de inversién y activos financieros, en VV.AA.:
Comercio electrdnico y proteccion de los consumidores, edit. La Ley/Ministerio de Sanidad y Consumo
[Instituto Nacional del Consumo], Madrid, 2001, pp. 760 e s.

6 BRUNELLO/RIVA.: Aspetti telematici...cit., p. 195.

¢! FERNANDEZ RODRIGUEZ, E.: Contratacién en los Mercados financieros. Internet y los Mercados
de Valores, en VV.AA.: Comercio electronico en Internet, dir por. J.A. Gémez Segade, coord. por A.
Ferndndez-Albor Baltar y A. Tato Plaza, edit. edit. Marcial Pons, Ediciones Juridicas y Sociales,
S.A., Madrid/Barcelona, 2001, p. 318. BRUNELLO, C. y Riva, E.: VII Aspetti telematici della Rete
Nazionale di Mercati Mobiliari Locali, en VV.AA.: Un nuovo mercato mobiliare per piccole e medie
imprese, dir por A. Gilardoni, edit. Egea, S.p.A., Mildn, 1989, p. 195. ORTINO, M.: I/ Mercato
comnitario dei servizgi di investimento. Il trading on-line, edit. Dott. A. Giuffre Editore, S.p.A., Mildn,
2005, pp. 8 e ss.

2 ORTINO, M.: Il Mercato..., cit., p. 9.

 FERNANDEZ RODRIGUEZ, E: Contratacién en los Mercados financieros..., cit., pp. 318 e s.

¢ FERNANDEZ RODRIGUEZ, E.: Contratacién en los Mercados financieros..., cit., pp. 318 e s.

¢ BRUNELLO/RIVA.: Aspetti telematici... cit., pp. 195y 197 e ss.

RFDUL-LLR, LXIII (2022) 1 e 2, 607-661 631



José Luis Garcia-Pita y Lastres

pueden desarrollar sus actividades y acceder a los mercados secundarios oficiales,
sin hacer acto de presencia fisica, recurriendo a aplicaciones del tipo VoIP [Voz
sobre Protocolo de Internet]; un método para hacer llamadas de voz a través de la
red, VPN —es decir red privada virtual-, mensajerias unificadas y, en general,
servicios de valor afiadido que permiten ese acceso remoto®’, celebrando operaciones
de mercado en las que las declaraciones de voluntad se emanan en forma de mensajes
por esas vias de comunicacién®.

V.2.- TICs y negociacién bursitil: los medios informdticos en la ejecucién de las
operaciones

Pero el proceso descrito no se ha detenido, pues cabia dar otro paso y que la
informacién dejase de ser inerte, para convertirse informacion agente o eficiente;

% Garcia Diaz, EJ., ARENAS GAVILAN, D. y GARCIA SANCHEZ, J.: Importancia y evolucién del
mercado de las TIC. Su impacto en la Sociedad, en Economia Industrial, 2001, n.° 337, 1, p. 165.
¢ En el mundo contempordneo, el comercio de acciones y fondos americanos o extranjeros se
ejecuta mediante el aprovechamiento de distintas aplicaciones web y/o méviles. Asi, p.e., en EE.UU,
las apps mas populares para el trading en la Bolsa de Valores son:

E*trade; plataforma que permite operar 24x5 -24 horas al dia, cinco dias a la semana- en la mayoria
de los fondos de trading y de acciones activos ETE Ademds, usted puede encontrar aqui noticias y
contizaciones en tiempo real, escéneres de codigos de barras, comparaciones y gréficos de rendimiento.
Las listas de sequimiento'y el sistema de reconocimiento de voz— son dos otras caracteristicas que debe
aprovechar obligatoriamente en esta aplicacién.

En segundo lugar, 7D Ameritrade; plataforma que permite transferir fondos a cuentas externas, ajustar
las alertas de precios, configurar pantallas y listas, noticias, estudios, pruebas inversas, calendarios
de ganancias y muchas opciones més. Por desgracia, 7D Ameritrade no funciona en relacién con
paises como Espasia, y en general a todos los habitantes de la Unién Europea, Canadd y Australia.
En tercero, Robinhood; plataforma que permite atraer a miles de operadores principiantes sin requerir
una inversion minima, sin tarifas de mantenimiento y sin comisiones. Mediante el uso de una VPN
es posible operar con Robinhood desde cualquier lugar del mundo, sin tener que lidiar con las
preocupaciones de su ubicacién o los geobloqueos que son comunes para los residentes de Europa,
Medio Oriente, Asia, Africa o Australia.

¢ Diaz Ruiz, E. y Ruiz BAcHS, S.: Transposicién de MiFID en Espafia, en Actualidad Juridica
Uria-Menéndez, 2008, n.© 19, p. 19. AGUILAR ALONSO, I.: La Directiva 2014/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los Mercados de Instrumentos financieros
(MIFID 2), en Actualidad Juridica Uria-Menéndez, 2014, n.© 38, p. 93, quien sefala que la negociacién
electrénica ha desplazado casi por completo a la negociacién presencial y es el mecanismo de
contratacién normalmente utilizado. Ademds, muchos de los participantes recurren a la negociacién
algoritmica. Consejo de Estado: Dictamen n.° 504/2007 (Economia y Hacienda) Referencia:
1504/2007; Procedencia: Economia y Hacienda. Asunto: Anteproyecto de Ley por la que se modifica
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Fecha de Aprobacién:
19/712007, p. 7 [de 19].
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informacién capaz de producir efectos distintos de los meramente cuantitativos;
informacién capaz de interactuar con el receptor —un sistema informdtico- y
producir nueva informacién o nuevos efectos fisicos —electrénicos-, socioeconémicos
y —en ultima instancia- también juridicos. Es el caso de los contratos inteligentes o
smart contracts, de los que se dice que ejecutan automdticamente -por eso se les
llama inteligentes- cuando se cumplen una serie de condiciones, evitando la firma
de acuerdos complementarios. Pues bien; ;acaso pueden considerarse como
manifestaciones del fenémeno descrito las denominadas drdenes algoritmicas y la
negociacion algoritmica®? Pareciera que si, pero quiz4 las cosas no sean tan sencillas...
o0 quizd lo que no sea tan sencillo sea la demostracién de que las drdenes algoritmicas
y la negociacion algoritmica constituyen manifestaciones concretas de los contratos
inteligentes o smart contracts.

Ciertamente, las denominadas drdenes algoritmicasy el fenémeno -mds amplio
y relevante-de la negociacion algoritmica™, propician el conocimiento inmediato
y generalizado y la oficializacién @ todos los efectos legales de los precios’, la seguridad
de los inversores, la consecuente valoracién objetiva de garantias y prendas y la
liquidez de las inversiones’.

% BARKER, W. y POMERANETS, A.: “La croissance de la négociation & haute fréquence: implications
pour la stabilité financiere”, “Banque du Canada. Revue du Systéme Financier”, 2011, junio, p. 54.
LENGLET, M. y RIvA, A.: “Les conséquences inattendues de la régulation financiére : pourquoi les
algorithmes générent-ils de nouveaux risques sur les marchés financiers?/ The unintended consequences
of financial regulation: why do algorithms create new risks in European financial markets?/Las con-
secuencias inesperadas de la regulacién financiera: porqué los algoritmos generan nuevos riesgos
sobre los mercados financieros?” en “Revue de la Régulation. Capitalisme, institutions, pouvoirs”,
2013, n° 14, 2.° semestre, otofio, n.%s 15 y ss.

70 BARKER, W. y POMERANETS, A.: “La croissance de la négociation & haute fréquence: implications
pour la stabilité financiere”, “Banque du Canada. Revue du Systéme Financier”, 2011, junio, p. 54.
LENGLET, M. y RIvA, A.: “Les conséquences inattendues de la régulation financiére : pourquoi les
algorithmes générent-ils de nouveaux risques sur les marchés financiers?/ The unintended consequences
of financial regulation: why do algorithms create new risks in European financial markets?/Las con-
secuencias inesperadas de la regulacién financiera: porqué los algoritmos generan nuevos riesgos
sobre los mercados financieros?” en “Revue de la Régulation. Capitalisme, institutions, pouvoirs”,
2013, n° 14, 2.° semestre, otofio, n.°s 15 y ss.

7 CANO RICO, J.R.: Operacién o Compraventa de valores: delimitacion conceptual (Operacién o
Compraventa al contado y a plazo)”, en VV.AA.: “Contratos sobre acciones. En homenaje a Federico
Pérez-Padilla y Yanci”, present. por E. de la Torre Saavedra, Prélogo por A. Rojo Ferndndez-Rio,
dir. por E Gil del Moral, G. Moreu Serrano y A. Pascual de Migual, edit. Civitas, S.A./Consejo
General de los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio, Madrid, 1994, p. 543, quien sefiala
que el precio es conocido por todos los integrantes del mercado.

72 Ruiz CABRERO, J.: Los contratos bursdtiles, cit., pp. 121 e ss. ZUNZUNEGUI PASTOR, E: Derecho
del Mercado financiero, cit., p. 213.
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La negociacidn algoritmica de alta frecuencia o high frequency trading [HFT] es
una técnica de negociacién que proporciona al inversor u operador que se sirve de
ella una ventaja sobre el resto de sus competidores; una ventaja que radica, prin-
cipalmente, en la calidad de la tecnologia empleada, bien sea por la velocidad de
ejecucién de sus procesos (la denominada latencia), o por la sofisticacién del
algoritmo y de sus pardmetros’. Desde el punto de vista socioeconémico y juridico,
la operativa HFT viene desarrollindose, como minimo, desde 1999, luego de que
la Securities and Exchange Commission norteamericana autorizase -1998- la préctica
de operaciones electrénicas. A principios de la década del 2000, la negociacién de
alta frecuencia significaba menos del 10% del total de 6rdenes sobre activos, pero
creci, incrementdndose -segtn datos de la NYSE- nada menos que en torno a un
164% entre 2005 y 200974,

Si atendemos a la terminologfa y si suprimimos el adjetivo -algoritmica-, lo
que queda son dos sustantivos —drdenes y negociacion- que aparecen en el articulo
140, Tref. LM Vy en el articulo 290, C.Vm.port, para describir dos tipos de servicios
y actividades de inversién que pueden desarrollar las entidades profesionales del
Mercado, incluso en calidad de miembros del mismo: las rdenes, que son objeto
de gestién y ejecucién -en apariencia- por cuenta ajena, y la negociacion, que parece
que consiste en la operativa bursdtil por cuenta propia. Ahora bien; spueden darse
ambas posibilidades en forma algoritmica?;Cabe que existan tanto una operativa
bursatil algoritmica por cuenta propia, como una operativa bursdtil algoritmica por
cuenta ajena? En principio -es decir, en un plano meramente tedrico- pareciera
que si; ambas posibilidades parece que cabe que se den, en forma algoritmica’: la
operativa por cuenta propia, en forma de acceso directo al mercado [DMA], sea

73 Si a comienzos del siglo XXI la ejecucién de una orden bursétil en la Bolsa de Nueva York se rea-
lizaba en alrededor de unos veinte segundos, en la actualidad requiere menos de un segundo, y ya
en 2010 este tiempo habia disminuido hasta milisegundos e incluso microsegundos, lo cual en
modo alguno es irrelevante, pues -aunque, hasta ahora, para el andlisis financiero nunca habfa sido
de especial interés o utilidad conocer la velocidad de ejecucidn de una orden bursdtil-, el plazo
medio de tenencia de los valores, al igual que la velocidad de ejecucidn, se ha ido reduciendo pro-
gresivamente, llegdndose a normalizar incluso la negociacién intradia, de modo que se adopten
posiciones y se cierren en un periodo tan breve como un dfa.Vid. CALLEJA BELTRAN, J.: La nego-
ciacién algoritmica de..., cit., pp. 6 e s.

74 En el primer trimestre de 2009, el valor total de activos gestionados, a través de de estrategias de
HFT, por parte de instituciones de inversién colectiva libre -hedge funds-, alcanzaba 141.000 mil-
lones, un 21% por debajo de su maximo alcanzado antes de que vinieran los peores momentos de
la crisis.

75> PEREZ CARRILLO, E.: Negociacién algoritmica..., cit., p. 51.
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esponsorizado, con o sin filtros [naked)’®. De hecho, parece que se trata primor-
dialmente de técnicas basadas en la negociacién por cuenta propia, pero también
existen casos en los que la ejecucién de la técnica estd estructurada de tal manera
que se evite que la ejecucién se realice por cuenta propia. Mas, en todo caso, se
reduce o suprime —siquiera de forma directa e inmediata- la necesidad de la
declaracién de voluntad consciente y deliberada, procedente de un Sujeto humano,
porque el efecto electrénico —y econémico... y, también, juridico- viene programado
de antemano que deba producirse. Si existe un impulso volitivo -si es que de
volicién propiamente dicha, podemos hablar-, dicho impulso no es humano sino
que consiste en la reaccidn predeterminada de un programa informdtico, dentro de
un sistema -también informdtico-, a una circunstancia perceptible por dicho sistema.

El fenémeno ha experimentado su propia evolucién, que refiere Pérez Carrillo:
en un primer momento, se utilizaban simples algoritmos de participacién; formulaciones
matemdticas cuyo objetivo principal serfa simplemente adquirir participaciones
en instrumentos financieros””. Luego, se entra en la fase del HFT, de mayor grado
de automatizacién y donde los algoritmos minimizan el riesgo de frustracién de
la ejecucién de las érdenes, por la concurrencia en el mercado con otras érdenes
de gran volumen, adoptando la estrategia de dividir las 6rdenes de los inversores,
en bloques, al objeto de ejecutarlas integramente’®. Por fin, se entra en una fase
en la que se combinan los algoritmos con mecanismos automatizados de reevaluacion
y ajuste, para -asi- reaccionar automdticamente a las circunstancias cambiantes del
mercado”.

Ahora bien; jqué calificacion juridica aplicar a estos fendmenos? Ciertamente,
las drdenes algoritmicas conectan con el fenémeno de la utilizacién de smart contracts
en el sector de la contratacién comercial, en forma de compras automiticas. Mas,
de inmediato se suscitan varias cuestiones: ;cabe equiparar, directa y simplemente,
las denominadas drdenes algoritmicas, al resto de los contratos inteligentes? ;cabe
equiparar, directa y simplemente, las denominadas drdenes algoritmicas, al resto de
las drdenes bursdtiles? Y 1a negociacion algoritmica, ;acaso es verdadera negociacion?

76 PEREZ CARRILLO, E.: Negociacién algoritmica..., cit., p. 51.
77 PEREZ CARRILLO, E.: Negociacién algoritmica..., cit., p. 53.
78 PEREZ CARRILLO, E.: Negociacién algoritmica..., cit., p. 53.
7 PEREZ CARRILLO, E.: Negociacién algoritmica..., cit., p. 53.
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V.3.- Ordenes algoritmicas; negociacién algoritmica y negociacién algoritmica
de alta frecuencia

V.3.1.- Ordenes algoritmicas y contratos inteligentes: analogias y diferencias;

identidad o diversidad

El problema de la caracterizacién juridica de las 6rdenes algoritmicas, en el
contexto del fenémeno de los contratos inteligentes o smart contracts se suscita
-por asi decirlo- como un problema de convergencia de un fenémeno tecnolégico
con la dimensién juridica de sus efectos, ya que -en principio- la idea que se tiene
de los smart contracts los caracteriza -y es asi- como programas de autoejecucién o
autocumplimiento contractual... Pero, si comparamos esta imagen con las 6rdenes
algoritmicas, en seguida percibimos que algo no cuadra. En efecto; ya desde fines
del siglo XIX y principios del XX*® eran conocidas las compras automdticas -p.e.
echar una moneda en una médquina expendedora de tabaco, de bebidas refrescantes,
etc.-, que el mismisimo Nick Szabo presenté como el paradigma -o como la gé-
nesis- de los smart contracts®. Y es que la expresion smart contract la elaboraron,
no los juridicas, sino los informdticos... o por quienes poseian esa doble condicién:
al parecer, el término en si fue acufiado durante la década de los afios 1990, por
Nick Szabo, un ingeniero de computacién pero también criptégrafo y jurista, aunque
ya habria utilizado la expresion “mart contract” casi tres décadas antes [Hacia 19606,
en diversas publicaciones]. Sin embargo, fue en 1997 cuando Szabo publicé un

80 E] precursor en el estudio de este fenémeno fue AUWERS, W.: Des Rechtsschutz der automatischen
Wage nach gemeinem Recht, Druckerei der Universitit Gottingen, Gottingen, 1891, passim, pronto
seguido por GUNTHER, E: Das Automatenrecht, Druckerei der Universitit Gottingen, Gottingen,
edit. W.E Kistner, Gottingen, 1892, passim. CI1CU, A.: Gli automi nel Diritto privato, en I/ Filangieri,
1901, pp. 561 e ss. SCIALOJA, A.: LOfferta a persona indeterminata ed il contratto concluso mediante
automatico, Citta di Castello, 1902, pp. 150 e's.

81 SzaBO, N.: “The Idea of Smart Contracts”, en Nick Szabos Essays, Papers, and Concise Tutorials,
1997, https://www.fon.hum.uva.nl/rob/Courses/InformationInSpeech/CDROM/Literature/
LOTwinterschool2006/szabo.best.vwh.net/idea.html, quien manifestaba lo siguiente: “A canonical
real-life example, which we might consider to be the primitive ancestor of smart contracts, is the
humble vending machine. Within a limited amount of potential loss (the amount in the till should
be less than the cost of breaching the mechanism), the machine takes in coins, and via a simple
mechanism, which makes a freshman computer science problem in design with finite automata,
dispense change and product according to the displayed price. The vending machine is a contract
with bearer: anybody with coins can participate in an exchange with the vendor. The lockbox and
other security mechanisms protect the stored coins and contents from attackers, sufficiently to
allow profitable deployment of vending machines in a wide variety of areas.”
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breve paper denominado “The Idea of Smart Contracts”, donde dice algo que —en
mi opinién- resulta enormemente significativo y de gran importancia a los efectos
de la presente reflexi6n; a saber: que, en su opinién, la mdquina expendedora de
refrescos habria sido, con toda seguridad, el contrato inteligente original: un dispositivo
disefiado para trasmitir la propiedad de un bien (el refresco) a cambio del input
adecuado (las monedas). Como la mdquina controla el bien, al estar asegurado en
su interior, es capaz de hacer cumplir los términos del contrato.

Bien; es posible que quien estas lineas escribe peque de conceptualismo juridico...
pero el propio Szabo se dejaba llevar por su condicién de ingeniero de computacién,
y sacrificaba en ese ara el cordero de su formacién como jurista, porque -salvo en
el caso de la Donacién manual- los juristas tendemos -y debemos tender- a distinguir
entre celebracién del contrato y cumplimiento de las obligaciones que nacen de él;
y la Doctrina de la época, lo que vio en la mdquina expendedora no fue un caso de
autoejecucion contractual, sino un supuesto de produccién de obligaciones; es decir:
una fuente de obligaciones, de modo que lo que quedaba era determinar cudl era
aquella fuente; si se trataba de un fenémeno cldsico y general, o si se trataba de algo
nuevos; si se trataba -concretamente- de una manifestacién por antonomasia de las
denominadas relaciones contractuales ficticas; de las obligaciones resultantes de com-
portamientos socialmente tipicos, en el dmbito de los contratos en masa [sozialtypisches
Verhalten im Bereich von iiblicherweise massenhaft geschlossenen Vertrigen], denominados
contratos de procura existencial [Daseinsvorsorgevetrige]®, aunque su naturaleza
contractual era puesta en duda®, con frecuencia, por la supuesta inexistencia de
intercambio de declaraciones de voluntad®, pues -aparentemente- en vez de una

82 Por tener por objeto el satisfacer necesidades primarias, aunque también secundarias, realizables
con la colaboracién de otros sujetos. Asf; las manifestaciones mas importantes de esos comportamientos
socialmente tipicos, en contratos de procura existencial, serfan -supuestamente- el aterrizaje de
emergencia de un avidn en un aeropuerto; la adquisicién de un billete de bus, la uzilizacidn de las
redes de gas, agua y electricidad, sin que entre el cliente y la entidad suministradora medie un
intercambio de declaraciones expresas de voluntad Vid. GAMBINO, A.M=.: L’Accordo telematico, edit.
Dott. Giuffre, Mildn, 1997, p. 2 e s. DE CASTRO Y BRAVO, E: El Negocio Juridico, cit., p. 43.

8 Por su parte, el suizo BUCHER, E.: La diversidad de significados... cit., p. 22, en <http://www.
indret.com/pdf/383_es.pdf> senala que, a la vista del deber de contratar (Kontrahierungspflichr) de
los suministradores de corriente eléctrica y agua o del transportista, sujetos a determinados precios
fijos, y similares, desde el principio no cabe hablar de contratos seriamente. Los elementos de
Derecho publico dominan el terreno; a la vista de que por norma general el oferente necesita haber
recibido una concesién publica, lo mds correcto serfa que se hablase de una utilizacién de establecimiento
(Anstaltsnutzung).

84 FIKENTSCHER, W.: Schuldrecht cit., 72 ed., pp. 53 e ss. DE CASTRO Y Bravo, F.: E/ Negocio
Juridico, cit., pp. 42 e ss.
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declaracién de voluntad, propiamente dicha, existiria #n comportamiento instintivo,
indeliberado, que se convierte en fuente de obligaciones, ya que, por su significacion
social tipica, produce consecuencias andlogas a las que se producirian si se hubiera
emitido una verdadera declaracién de voluntad contractual, aunque tal declaraciéon
de voluntad o se haya emitido, lo cual resulta mds justificado, todavia, si se piensa
que, en ocasiones, quien lleva a cabo la conducta social tipica es una persona que
no podria prestar un consentimiento vdlido®. En tales circunstancias, la técnica
juridica de las declaraciones de voluntad; de los vicios del consentimiento... parece
no tener sentido. Por este motivo, la calificacién de estas relaciones obligatorias
fécticas es discutida: existe una denominada Teoria Negativa, que -como su propia
denominacién indica- rechaza la idea de inexistencia de voluntad humana declarada,
con lo cual niega los mismos presupuestos légicos y materiales de la figura. Esta
corriente estd representada por quienes piensan que, aun cuando las elaboraciones
doctrinales en torno a las relaciones contractuales fécticas han enriquecido
notablemente la Doctrina privatista, lo cierto es que en estos comportamientos
siempre hay un contrato subyacente, de forma que esas relaciones ficticas, surgidas
de o vinculadas con el tréfico en masa, encubren siempre una voluntad contractual.
Por consiguiente, los problemas que plantean tales supuestos serfan, en tltima
instancia, problemas de rastreo de la procedencia -o sea del sujeto emisor- e interpretacién
de esa voluntad, que parece transmutarse en mera manifestacién de voluntad y que
-por su tipicidad en el tréfico- puede ser objeto de una determinada valoracién. Pero,
en cualquier caso, esa tipicidad social #zunca puede -y no pretende- sustituir ala propia
voluntad negocial; es decir: el comportamiento socialmente tipico 70 es una nueva
fuente de obligaciones, que sea distinta de las tradicionales, como el Contrato, al
que en modo alguno sustituye®.

Ciertamente este enfoque si que vendria a dar la razén a Szabo, pero por una
via -digamos- indirecta: la mdquina expendedora serfa un verdadero antecedente
del Smart Contract, porque lo que el sistema aportaba de nuevo al plano juridico
tenia que ver con el cumplimiento contractual, y no con una perfeccién que -en
apariencia- ya poseeria todos los mimbres cldsicos del intercambio de voluntades

8 GARRIGUES DIAZ-CANABATE, J.: Tratado..., cit., t. I11, vol. 1°, pp. 18 e s. Idem.: Curso..., cit., 82
ed., t. 11, p. 9. DE CASTRO Y BRAVO, E: El Negocio Juridico, cit., p. 49.

86 Una critica general de la categorfa de las relaciones contractuales ficticas puede verse en autores
como DE CASTRO Y BRravo, E: El Negocio Juridico, cit., pp. 48 e ss. HERNANDEZ GIL, A.:
Nacimiento..., cit., p. 158, quienes sefialan que no es lo mismo ausencia de declaracién de voluntad,
que ausencia de voluntad, ya que la voluntad también puede exteriorizarse, a través de
manifestaciones sensibles de hecho. Igualmente, FIKENTSCHER, W.: Schuldrecht cit., p. 57.
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humanas. Mas, precisamente por lo mismo que este enfoque si que vendria a dar
larazén a SZABO, en cambio suscitaria dudas acerca de si las 6rdenes algoritmicas
son un instrumento de contratacién o son un instrumento de ejecucidn de contenidos
contractuales. Personalmente -y por sorprendente que pueda parecer-, tengo la
sospecha de que nos hallamos mds cerca de lo primero que de lo segundo.

En cualquier caso, para saber a ciencia cierta y para afirmar con fundamento
si las érdenes algoritmicas son un instrumento de contratacién o si son un instrumento
de ejecucion de contenidos contractuales, habria que preguntarse de qué tipo contractual
estarfamos hablando; qué contrato seria el que -hipotéticamente- la Orden algoritmica
permite celebrar o permite ejecutar su contenido.

V.3.2.- Ordenes algoritmicas, Comisién bursitil y operaciones de mercado, como
negocios de realizacién de la Comisién

Desde luego, este tipo de practicas se implantaron, sin especial dificultad, en
el dmbito del Comercio electrénico, pero la novedad de las 6rdenes algoritmicas
reside en que la posibilidad de configurar un programa inteligente de informacién
eficiente, para ‘decidir” la compra de acciones u otros valores negociables, a un
precio fijo durante un periodo de tiempo determinado, lo cual desplaza el ¢je del
problema, de la perfeccién del contrato, a un punto -indefinido- entre perfeccion
y ejecucién; cosa importante porque parece mds esencial la voluntad humana, en
la conclusion del contrato -articulo 1261, CCiv.esp- que en la ejecucidn de su
contenido obligatorio. Sea como fuere, la radical reduccién -si no absoluta desa-
paricién- de la intervencién humana en los smart contracts, supone una mutacion
esencial de naturaleza juridica del efecto técnico producido, porque si de lo que
aqui se trata es del uso de una tecnologia que permite la ejecuciéon de érdenes de
mercado, sin que medie intervencién humana en ninguna fase del proceso de
ejecucién de la orden?, en seguida se suscitan dos interrogantes; a saber, dado que
de lo que aqui se trata es -como refleja el Considerando n.° 61, del predmbulo
MiFID/2- de una técnica que puede abarcar la iniciacion, generacion, enrutamiento
y ejecucion de drdenes que son determinados por el sistema, sin intervencion humana
para cada negociacion u orden®, y considerando -ademds- que cualquier transaccién
que requiera un acuerdo registrado entre partes, como, por ejemplo, la contratacién

87 CALLEJA BELTRAN, J.: La negociacion algoritmica de alta frecuencia y su incidencia en las estra-
tegias de mercado, Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de la Universidad Pontifica
de Comillas, Madrid, abril de 2021, pp. 6y 9.

88 CALLEJA BELTRAN, J.: La negociacién algoritmica de..., cit., p. 9.
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de productos financieros o de seguros, los depdsitos en garantia, las operaciones
de trading, de préstamos sindicados, o la gestidén de colaterales, se podria realizar
de este modo, en seguida surgen las siguientes cuestiones: primero: ;podemos
seguir hablando, aln, de consratos; aunque sea de contratos electrénicos? En segundo
lugar, ;podemos seguir hablando, atn, del cumplimiento como acto juridico? Y
como tercera cuestién: cuando se trate de una orden algoritmica ;podremos seguir
hablando, atin, de una oferta de contrato de comisién?

La Doctrina distingue entre hechos, actos 'y negocios juridicos®. Los hechos son
acontecimientos, sucesos, ocurrencias o eventos que -cuando ocurren- producen
efectos juridicos”[Pe. la muerte extingue la personalidad y abre la sucesién mortis
causa). Los actos juridicos son actos voluntarios humanos que producen efectos
juridicos, tanto si fueron queridos o previstos por las Partes, como si no; es decir:
que los producen, y producen tales efectos juridicos —y no otros distintos- aunque
no fuesen queridos o previstos por las Partes”'. Y excuso al Lector la definicién de
lo que sean los negocios juridicos, incluyendo los contratos’.

8 HEINRICHS, H.: Vorbemerkung § 104, en BASSENGE, P, BRUDERMULLER, G., DIEDERICHSEN,
U., EDENHOFER, W., GRUNEBERG, Ch., HELDRICH, A. HEINRICHS, H y SPRAU, H.: Palands Biirgerliches
Gesetzbuch mit Einfiibrungsgesetz (Auszug), Allgemeines Gleichbehandlungsgesetz (Auszug), BGB.-
Informationspflichten-Verordnung, Unterlassungsklagengesetz, Produlkthaftungsgesetz, Erbbaurechtsverordnung,
Wohnungseigentumsgesetz, Hausratsverordnung, Vormiinder- und Betreuervergiitungsgestez,
Lebensparmershcfarsgesetz, Gewaltsschutzgesetz (Auszug), edit. C.H. Becks'che Verlagsbuchhandlung,
662 ed., Munich, pp. 73 e ss. CASTAN TOBENAS, ].: Derecho Civil Espanol. Comin y Foral, t. 1,
Introduccion y Parte General, vol. 2°, Teoria de la Relacion juridica. La Persona y los Derechos de la
Personalidad. Las cosas. Los hechos juridicos, edit. Reus, S.A., 152 ed. revisada y puesta al dia por
AM. Romén Garcfa, Madrid, 2007, p. 617. LACRUZ BERDEJO, ].L., LUNA SERRANO, A. y RIVERO
HERNANDEZ, F.: Elementos de Derecho Civil, t. 1, Parte General del Derecho Civil, vol. 3°, El Derecho
subjetivo, edit. José Marfa Bosch, Editor, S. A., Barcelona, 1990, pp. 131 ss.

% HEINRICHS, H.: Vorbemerkung § 104, en VV.AA.: Palandr Biirgerliches Gesetzbuch..., cit., 662
ed., p. 73. CASTAN TOBENAS/ROMAN GARCIA: Derecho Civil..., cit., t. I, vol. 2°, 152 ed., p. 619.
LACRUZ BERDEJO/LUNA SERRANO/RIVERO HERNANDEZ, E.: Elementos..., cit., t. I, vol. 30, p. 131.
MARTINEZ DE AGUIRRE y ALDAZ, R.: Notas sobre la naturaleza juridica del cumplimiento, en
Revista Juridica de Navarra, 1995, n.° 19, enero-junio, p. 123, quien parte —precisamente- de
considera[r] como becho juridico un acontecer natural en el que no interviene la voluntad humana y
del que se deducen consecuencias para el Derecho.

1 HEINRICHS, H.: Vorbemerkung § 104, en VV.AA.: Palandr Biirgerliches Gesetzbuch..., cit., 662
ed., p. 74. CASTAN TOBENAS/ROMAN GARCIA: Derecho Civil..., cit., t. I, vol. 2°, 152 ed., p. 623.
LACRUZ BERDEJO/LUNA SERRANO/RIVERO HERNANDEZ, E.: Elementos..., cit., t. I, vol. 30, pp. 135
e ss. MARTINEZ DE AGUIRRE Y ALDAZ, R.: Notas sobre..., cit., p. 124, quien define el Acto juridico
como aquella actuacion humana, consciente y voluntaria, que es presupuesto de efectos juridicos
predispuestos por la ley.

92 LACRUZ BERDEJO/LUNA SERRANO/RIVERO HERNANDEZ, E: Elementos..., cit., t. I, vol. 3, pp. 135
e ss. MARTINEZ DE AGUIRRE y ALDAZ, R.: Notas sobre..., cit., p. 123, quien parte —precisamente-
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Pues bien; ya podemos ir adelantando que los contratos inteligentes -smart
contracts- no son verdaderos contratos, propiamente dichos. En este sentido, creo
que debemos comenzar distinguiendo entre dos nociones parecidas, pero
diferentes; a saber: la de contrato electrénico y la de contrato informadtico, y -acto
seguido- debemos distinguir entre estas dos nociones, y una tercera, que es la
de smart contract o contrato inteligente, que no coincida con ninguna de las dos
primeras: el concepto Contrato informdtico se define en funcién del elemento
real caracteristico del negocio contractual; objeto o elemento real que versa
sobre bienes informdticos. Se trataria, pues, de aquellos contratos que tienen por
objeto o por elemento real caracteristico la fabricacién y comercio -compraventa,
suministro...- de ordenadores y de sus accesorios fijos [lo que se conoce como el
hardware], asi como el disefio y elaboracién programas y cédigos de utilizacion [lo
que se conoce como el software]”®, a lo que —en mi opinién- habria que sumar
aquellos otros contratos que tienen por objeto la prestacién de servicios [lato sensu]
electrénicos®, como es el caso de los contratos de acceso a mercados electrénicos
cerrados”.

En cambio, el término Contrato electrénico es un concepto que parece describir
una realidad que se caracteriza por su propia esencia; por su propia substancia -la
ovaia mpoty de lo que es, en si mismo, en el sentido aristoteliano-, que es algo
que -a su vez- se extrae del propio Aoyoo presente en todas las cosas; del propio
ser de ellas, como lo concebia Herdclito, pues la Razén humana percibe como
evidente el que las personas puedan crear entre si relaciones juridicas vinculantes,
con sélo quererlo®. Asf; un contrato electrénico realmente es un verdadero contrato;

de de la concepcion clisica del negocio juridico como una declaracién o manifestacion de voluntad
dirigida a la produccion de efectos juridicos directamente queridos.

% VICENT CHULIA, E: Compendiio.., cit., t. 11, 32 ed., p. 195, quien define el Derecho de la Informdtica
como el conjunto de normas que regulan la produccion y transmision de ordenadores y de sus accesorios
fijos... y de los programas y cédigos de utilizacion. HERNANDO COLLAZOS, 1.: Contratos Informdticos.
Derecho Informdtico. Legislacion y prdctica, edit. Librerfa Carmelo, San Sebastidn, 1995, p. 711.
SOLER MATUTES, P. e ILLUSTRE COLLEGI OFICIAL D’ENGINYERIA EN INFORMATICA DE CATALUNYA. :
El Contrato para la Elaboracién de Programas de Ordenador (Contrato de desarrollo de software), edit.
Thomson-Aranzadi, S.A., Cizur Menor, Navarra, 2006, p. 51 [En adelante, se citard: SOLER/ICOEIC.].
9 HERNANDO COLLAZOS, L.: Contratos Informaticos..., cit., p. 711. SOLER/ICOEIC: El Contrato para
la Elaboracién de Programas de Ordenador...cit., p. 51.

% RODRIGUEZ DE LA HERAS BALLELL, T.: El régimen juridico de los mercados electrénicos cerrados
(e-marketplaces), edit. Marcial Pons, Ediciones Juridicas y Sociales, S. A., Madrid/Barcelona, 2006,
pp- 229 passim, que regula la relacién entre el ente gestor del mercado de que se trate, y quienes
desean acceder a participar en dicho mercado.

% Andlogamente RIPERT. G.: La Régle morale..., reimp. de la 4.2 ed., pag. 4.
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un negocio juridico basado en la convergencia de las voluntades de dos o mds
personas que «consienten en obligarse», tal como como aparece reflejado en el Anexo
Definiciones, apartado /), LSSICE. que —marcado, también, por la neta influencia
delos articulos 1254 y 1261 y ss., CCiv.esp- caracteriza al Contrato electrénico como:

Todlo contrato en el que la ofertay la aceptacion se transmiten por medio de equipos electronicos
de tratamiento y almacenamiento de datos, conectados a una red de telecomunicaciones.

Semejante fenémeno ya se ha dicho que -obviamente- puede tener, y tiene,
lugar en nuestras Bolsas y mercados de valores, que tienen establecidos sistemas
de negociacién y contratacién electrénica, por via informdtica. Mas a este primera
distincién cabe afnadir, ahora, otra nueva; a saber: la que distingue entre: 1. El
Contrato electrénicoy 2. el Contrato inteligente o smart contract, pues —aun cuando
debamos reconocer que, en la préctica, los limites entre uno y otro tienden a hacerse
enormemente difusos, dada la frecuencia con que los smart contracts se incluyen
en contratos electrénicos-, lo cierto es que se trata de nociones diferentes y
perfectamente separables, y que -en términos estrictamente juridicos- el término
Contrato inteligente o smart contract tendria que calificarse como una expresién —
cuando menos- equivoca y susceptible de generar confusion; en definitiva: una
expresion dogmdticamente errénea, a diferencia de lo que sucede en el caso de la
expresion contrato electronico, pues -a pesar de que hay quienes directamente afirman
que un contrato inteligente, al dia de hoy, es similar a un contrato tal cual lo entendemos
legalmente: un acuerdo entre dos partes cualesquiera en el que se regula con clausulas
los términos y condiciones de dicho acuerdo”-, lo cierto es que lo que se describe no
es el Smart Contract, sino el Contrato Electrénico. En realidad -mejor dicho, en
puridad- un smart contract no se ajusta, en modo alguno, a la definicién de Contrato
que acabamos de referir, ya que —por definicién- el dmbito de virtualidad del
Contrato Inteligente es un dmbito en el que se elude o evita la concurrencia de
nueva Voluntad humana; de hecho, donde se elude o evita la intervencién del
obrar humano... en las etapas sucesivas del ciclo vital del Contrato; es decir: en la
fase de cumplimiento de las obligaciones contractuales. En este sentido, cuando
se entra a analizar las peculiaridades del Smart Contract, quienes lo hacen manifiestan
que lo que distingue al Contrato Inteligente, del Contrato son tres circunstancias
0 tres rasgos:

7 PREUKSCHAT. A: Los contratos inteligentes serdn cada vez mds complejos gracias al Blockchain,
en <http://www.eleconomista.es/economia/noticias/8312353/04/17/Los-contratos-inteligentes-
seran-cada-vez-mas-complejos-gracias-al-Blockchain.html>, 24/04/2017 - 12:41
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a.- El primero de éllos es que se trata de un acuerdo con capacidad de auto-ejecutarse

b.- El Segundo es que se trata de un cddigo informdtico -no un documento
por escrito-, que existe en la cadena de bloques desde la que se ejecuta y le otorga
la propiedad de no ser editado por cualesquiera de las partes (si no estd asi previamente
acordado y debidamente definidas las condiciones para ello en el mismo contrato).

c.- Y el Tercero, y tltimo, es que el Smart Contract no requiere necesariamente
de una tercera parte para contraer y validar el acuerdo.

El problema es que el primero de los tres rasgos expuestos resulta falso; mejor
dicho: es falaz porque, expresindose bajo la forma de una afirmacién completamente
cierta, dicha afirmacién no pertenece, propiamente, a la esencia del concepto de
Smart Contract; no describe la ovaia mpots del Contrato Inteligente, sino que
atafie a la esencia del concepto de Contrato... y, por extensidn, a la esencia del
concepto de Contrato Electrénico. Y, en cuanto al tercero de estos rasgos o circunstancias,
bien pudiera ser que resultase una contradictio in terminis -al menos, parcial- con
el primero, pues tengo la impresién de que, con la alusién a esa una tercera parte
para contraer y validar el acuerdo, de la que se dice que no es necesaria, posiblemente
se esté haciendo referencia -igualmente- no a una fercera, sino a una -a la- Segunda
parte; es decir: a la Contra-parte; al Co-contratante [Comprador o Vendedor,
Comitente o Comisionista...], porque s6lo con la participacion de esa Contra-parte,
puede nacer el contrato, como acto de voluntad comin de dos o mds personas,
que consienten en obligarse. Si falta esa Segunda Parte, no podra -valga la redundancia-
contraerse el contrato.

Conste que no niego que los smart contracts -que El Smart Contract, como su-
praconcepto juridico- nazcan a la vida juridica en forma de acuerdos de voluntades;
acuerdos que con toda probabilidad serdn contratos electrénicos, pero es evidente
que me estoy refiriendo a nacer a la vida juridica; a la realidad de las relaciones
juridicas... porque E/ Smart Contract, es -a limine- una realidad que surge en el
plano de la Tecnologfa informadtica y, por lo que al Derecho se refiere... como una
Obra intelectual, protegida por el Derecho de Autor®®, lo cual pone de manifiesto

% Asf; por lo que a Espana se refiere, el soffware informdtico se ve sometido a la Directiva
91/250/CEE de 14 de mayo, sobre la proteccion juridica de los programas de ordenador (traspuesta en
Espafia con la Ley 16/1993), a la Leyes de Propiedad Intelectual [Anteriormente, se trataba de la
Ley n.° 1/1996] y a una serie de normas internacionales que permiten proteger los programas de
ordenador a nivel mundial (Convenio de Berna para la Proteccién de las Obras Literarias y Artisticas
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que un smart contract es -antes que nada- una creacién del espiritu humano que
podria haber sido protegido por el Derecho de Patentes... pero que -de hecho- ha
quedado confiado a la proteccién legal propia de lo que describimos como Derecho
de Autor. En este sentido, un smart contract, en la medida en que constituye -en
que ¢s, en si mismo- un programa de ordenador, logra el amparo del Derecho en
calidad o a titulo de 0674, en la medida en que cumple los siguientes cuatro requisitos
o condiciones; a saber: a) Que resulte de un acto creador”; b) Que tenga cardcter
cientifico, literario o artistico'”; ¢) Que se halle plasmada en cualquier tipo de
soporte que la haga accesible al ptblico; perceptible por los sentidos; es decir: que
posea un corpus mechanicum que materialice la idea creadora [corpus mysticum]',
y d) Que resulte original'®, en sentido objetivo; es decir: novedosa, a lo que hay
que anadir que esa novedad objetiva debe tener un minimo de relevancia'®, de
donde resulta que la Ley no protege aquello que sea patrimonio comdn, como
refleja la Sentencia del Tribunal Supremo -espafiol- de 20.02.1992'%.

De todos esos requisitos, el que mds interesa a los presentes efectos, es el
primero: el acto creador. E interesa aclarar que ese acto creador, que es inevitablemente
humano, no precisa de ser un acto colectivo; no precisa de ser plurilateral, y -menos,
ain- precisa de tener la estructura tipica del Contrato. Por este motivo, el Smart
Contract interesa al Derecho mucho antes y con independencia de ser materia de
un contrato. Y no digo materia de contrato, en el sentido de convertirse en el
objeto de una prestacién de dar o hacer -caso de la compraventa de un smart con-
tract-, sino como instrumento de ejecucion del contenido contractual. Esto se hace

y el Tratado de la OMPI sobre los derechos de autor). En Portugal, vid. DL n.c 252/1994, de
20.10.1994, de protecgdo jurz’dim de programas de compumdor.

99 BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, R.: Comentario al Articulo 10.1, en VV.AA.: Comentarios a la
Ley de Propiedad Intelectual, coord. por R. Bercovitz Rodriguez-Cano, edit. Editorial Tecnos (Grupo
Anaya, S. A.), 3# ed., Madrid, 2007, p. 153. LACRUZ BERDEJO, J.L.: Comentario al Articulo 2°,
cit., pp. 25 e s. GALAN CORONA, E.: Comentario al Articulo 3°, en VV.AA.: Comentarios a la Ley
de Propiedad Intelectual, coord. por R. Bercovitz Rodriguez-Cano, edit. Editorial Tecnos (Grupo
Anaya, S. A.), 32 ed., Madrid, 2007, p. 39.

190 LAcrRUZ BERDEJO, J.L.: Comentario al Articulo 29, cit., p. 26. GALAN CORONA, E.: Comentario
al Articulo 3¢, cit., p. 39.

100 GALAN CORONA, E.: Comentario al Articulo 3°, cit., p. 39.

102 BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, R.: Comentario al Articulo 10.1, cit., p. 154. LACRUZ BERDE]JO,
J.L.: Comentario al Articulo 29, cit., p. 25. GALAN CORONA, E.: Comentario al Articulo 3°, cit.,
p. 39.

193 BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, R.: Comentario al Articulo 10.1, cit., p. 156.

104 Sentencia del Tribunal Supremo, de 20.02.1992, en Repertorio Aranzadi Jurisprudencia,
1992/1329, y cit. por BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, R.: Comentario al Articulo 10.1, cit., p.
156.
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patente, en el plano empirico, cuando se considera que los smart contracts pueden
ser objeto de tréfico juridico, y -mds precisamente- de trafico juridico oneroso,
pues la elaboracién de un smart contract por un programador para un tercero cliente
no debe entenderse como un servicio gratuito: el ciclo completo de un contrato
inteligente conlleva una serie de costes (o sea procesamiento, energl'a, programacién,
etc.) que las partes que hagan uso del contrato deberdn asumir, por ejemplo en
forma de una comisién de los activos monetarios que gestione el contrato o una
tarifa por uso. A partir de aqui, el Smart Contract puede ser, ya, materia de contrato,
pero no materia de prestacion... sino instrumento de prestacién. Mas para que esto
suceda es preciso que nazca un contrato; un contrato que no es el Smart Contract
mismo... sino el Contrato que prevé la aplicacion -no el tréfico, ni el cambio- del
Smart Contract para la ejecucién del contenido prestacional de las obligaciones
que las Partes han pactado.

Por otra parte, en el mundo de los contratos, bechos, actos y negocios juridicos
no constituyen realidades incompatibles y reciprocamente excluyentes, sino que
pueden concurrir; se encuentran e interactian -entre otras cosas- porque el Contrato
—el Negocio juridico, en general- puede incluir en su objeto la referencia a hechos,
incorpordndolos a la Lex negotii sive lex contractus —por ejemplo- en calidad de
condiciones, y porque —en definitiva- como reconoce la Doctrina més autorizada,
el Cumplimiento de las obligaciones tiene la naturaleza de un acto juridico, toda
vez que cuando el deudor realiza el cumplimiento estd llevando a cabo una actuacién
consciente y voluntaria, pero exigida por el programa de la prestacion que fue establecido
con la relacion obligatoria, y cuyos efectos estdn previstos y contemplados por la norma
como la realizacion de la prestacion debida. La presencia y participacion del deudor
en el cumplimiento es un presupuesto, pero es clara la preponderancia de los actos
objetivos -de nuevo, la objetiva realizacion del programa de la prestacion- sobre los
subjetivos. aunque no hay que olvidar que el cumplimiento en sentido estricto exige de
suyo la participacion tanto de los actos objetivos como de los subjetivos propios'®.

Pero si los smart contracts son contratos que tienen la capacidad de cumplirse,
por si mismos, de forma automdtica una vez que las partes han acordado los términos,

15 MARTINEZ DE AGUIRRE Y ALDAZ, R.: Notas sobre..., cit., pp. 124 ¢ ss., quien senala que ¢/ pago
no puede encuadrarse dentro de los hechos juridicos, en cuanto que supone una verdadera actuacion
humana, consciente y voluntaria; pero tampoco cabe incluirlo entre los negocios juridicos -tema sobre el
que ya se ha tratado algo antes- puesto que la voluntad del deudor no es la declaracion cualificada
requerida por un negocio juridico, ni es capaz de regular los efectos juridicos producto de ral actuacion.
Por tanto, y desde una via de razonamiento negativa, hay que concluir que el cumplimiento es un acto
Juridico.
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entonces -en mi opinién- parece que los smart contracts no pueden calificarse como
actos juridicos, sino como meros hechos, ya que el Smart Contract pone en
funcionamiento la secuencia de instrucciones y de consecuencias juridicas previstas
por quienes disefiaron el soffware, de modo que lo que era un acto humano... ahora
aparece como una condicién objetiva: if..., then... Dicho de otro modo: los smart
contracts no estdn sujetos a cumplimiento -salvo el compromiso de las Partes de
incorporar el smart contract, en su particular relacién contractual-, sino que son
ellos mismos la forma o el procedimiento para cumplir. El contrato inteligente
actda, y lleva a cabo justamente las instrucciones programadas —por asi decirlo- 2/
pie de la letra, sin que las Partes puedan intervenir

Pero el problema que nos interesa ahora no es tanto saber qué son los contratos
inteligentes, sino determinar si las drdenes algoritmicas son, en si, smart contracts,
o son algo diferente... E incluso, si para poder incardinar a las drdenes algoritmicas,
dentro del fenémeno general de los smart contracts, debemos reformular la nocién
de Contrato Inteligente.

Asi las cosas, no dudo de que la ejecucion de las operaciones bursdtiles como
consecuencia de una orden algoritmica se habra convertido en materia de hecho
juridico, porque el Ser Humano no interviene realizando personalmente -o por
medio de terceros- la conducta debida -posiblemente, dar cantidades de valores o
de dinero-, sino que /los flujos de valores o de efectivo se producirdn o se habrdn -si
se me permite expresarlo asi- comprometido, sin la menor participacién -al menos,
directa y préxima- del actuar humano. Donde residen mis dudas es si esto es un
fenémeno que atafie, exclusivamente, a la celebracién de la compraventa de valores...
o si es un fenémeno que alcanza a la ejecucién de las obligaciones de entrega de
los valores y pago de su precio. Esta segunda posibilidad exigiria que la Orden al-
goritmica interactuase en las diferentes fases del proceso de post-contratacion bursétil;
es decir: que el programa tuviera el efecto de formular las drdenes de transferencia
que lleguen a las entidades encargadas de los procesos de compensacion y liquidacion
de operaciones, y -en definitiva- que el programa tuviera el efecto de provocar la
transferencia contable de los valores objeto de compravanta, a las cuentas de valores
que poseen la virtualidad legal de que sus apuntes equivalente a una titularidad 7z
rebus; a las cuentas de valores que poseen la virtualidad legal de que sus apuntes
son los propios valores objeto de compra, en cuanto representados por anotaciones
en cuenta. Solo asi podrfamos afirmar que las érdenes algoritmicas son verdaderos
contratos inteligentes, tal como han sido caracterizados desde Szabo, o si se limitan
a ser un procedimiento acelerado de contratacién electrénica.

Y no sélo esto: ciertamente, uno podria sostener -en defensa de la caracterizacién
de las 6rdenes algoritmicas como verdaderos smart contracts- que lo que las 6rdenes
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ejecutan no es una compraventa... Sino una comision de compra o de venta; una
comisién bursdtil; un mandato mercantil en operaciones de Bolsa. Mas, a este
respecto, tengo la sospecha de que el empleo de érdenes algoritmicas supone la
evaporacion -por razén de ausencia de necesidad- de la relacién intermediaria de
comisién, quedando todo reducido a una simple compraventa, pues no es ficil de
digerir que un contrato -el Mandato o Comisién- que compromete al Mandatario
o Comisionista a una gestién personal; humana; a un servicio integrado de
actuaciones voluntarias e incluso volitivas y con una causa eminentemente
representativa -incluso /ato sensu- [articulos 1709, 1712, 1714, 1715, 1718 2 1726,
CCliv.esp, articulos 244, 245, 246, 247, 255, 256 y 261, CCom.esp, y articulos
1157, 1159, 1161, 1162 y 1165, CCiv.port, y 231 y 238, CCom.port, aunque
debo reconocer que el Derecho espafiol parece mds riguroso a la hora de exigir /z
ejecucion personal de la gestion], sobreviva a la aplicacién de un sistema informdtico
algorl’tmico, que lo sustituya.

Todo lo anteriormente expuesto, por lo demds, vendria también a demostrar
que, en realidad, 7o podemos dar por supuesto que, en absolutamente todos los casos,
Orden de bolsa equivalga a Comision bursdtil; ni siquiera a una Oferta de contrato
de Comisién bursitil, sino que la Orden de Bolsa se manifestaria, asi, como una
declaracién de voluntad del Inversor que constituye una oferta de contrato; al
menos, que puede serlo, pero que lo podria ser -indistintamente- tanto de comision
como directamente de compraventa [o, en general, de negocio oneroso propio del
mercado secundario de que se trate]; un fendmeno parecido -salvando las distan-
cias- a lo que sucede con los contratos de comisién de transporte, que nunca se
sabe a ciencia cierta si no serdn, en realidad, contratos de transporte, a realizar ora
por el Expedicionista directamente, o por un porteador-parte ejecutante.

V.3.3.- Ordenes algoritmicas, negociacién algoritmica de alta frecuencia

g g g Yy
proteccidn juridica de la integridad de las cotizaciones de mercado, como materia
objeto de interés general

Uno de los aspectos mds caracteristicos y fundamentales de la institucién
bursétil es la especial relevancia atribuida a los precios -cotizaciones- de los valores
negociados, cuyos precios se fijan y conciertan por la concurrencia de oferta y

demanda'®; una oferta y una demanda libres gracias no ya sélo a la facilidad de

16 \WEBER, M.: La Bolsa. Introduccion al Sistema bursdtil, trad. esp. Carme Madrenas i Boadas, edit.
Ariel, S.A., Barcelona, 1988, p. 57. RODRIGUEZ SASTRE, A.: “Operaciones de Bolsa. Doctrina,
legislacion y Jurisprudencia espanolas”, t. 1, edit. Editorial Revista de Derecho Privado, 22 ed.

RFDUL-LLR, LXIII (2022) 1 e 2, 607-661 647



José Luis Garcia-Pita y Lastres

contratacién, proporcionada por los sistemas de negociacién bursitiles, sino
a la transparencia de las condiciones del mercado, de modo que el proceso y el
resultado de la formacion de los precios bursdtiles coadyuva a una mds eficiente
canalizacion del ahorro hacia la inversién'?.

Ahora bien; aunque la negociacion algoritmica de alta frecuencia -high frequency
trading [HFT]'%-, que es el fendmeno que nos interesa y que persigue maximizar
los beneficios obtenidos por los operadores del mercado, a través de la celeridad
en el cierre de operaciones, presenta aspectos beneficiosos y dignos de encomio'?,
reconocidos en el Preimbulo mismo de la Directiva MiFID/2, como una mayor
participacién en los mercados, una mayor liquidez, unas horquillas de precios

menores, una menor volatilidad a corto plazo y nuevos medios para obtener una

110

mejor ejecucion de las érdenes de los clientes''?, suscita -sin embargo- el riesgo de

sobrecarga de los sistemas de los centros de negociacién por los grandes volimenes de

6rdenes, riesgos de que se generen 6rdenes duplicadas o erréneas o reacciones des-

mesuradas de estos sistemas ante determinados eventos del mercado!''!, y -en
Yy

definitiva- el riesgo de reaccionar de forma exagerada a otros eventos del mercado,

corregida, ampliada y puesta al dia, Madrid, 1954, p. 173. ZURITA SAINZ DE NAVARRETE, J.: La
Exclusién de la Cotizacién oficial: primeras impresiones sobre su nuevo régimen, en RDBB., 1982,
n.° 6, Comentario a la Modificacién del Reglamento de Bolsas | Continuacién), abril/junio, pp. 331 e
ss. ZUNZUNEGUI PASTOR, E: Derecho del Mercado financiero...cit, p. 211.

107 LOSS/SELIGMAN.: Fundamentals..., cit., 32 ed., p. 930, quien sefialan que es de esencia a la funcién
econdmica de una Bolsa de Valores, que pueda ser un mercado libre; libre de lo artificial de las
manipulaciones... y de la deslealtad de quienes abusan de su informacion privilegiada. NUNEZ-LAGOS
MORENO, ].M. y otros.: Proteccién al inversor, Ponencia IX, en VV.AA.: La Reforma de la Bolsa.
Congreso Nacional de Inversion Mobiliaria organizado por el Instituto de Analistas de Inversiones, en
AnaFin., n.° Extra, t. II, p. 257. El propio NUNEZ-LAGOS MORENO, ].M.: Problemas actuales de la
Bolsa, Barcelona/Caracas/Mexico, 1977, p. 17.

198 PEREIRA DA SILVA, P: A Anatomia do Mercado Portugués - Uma Andlise da Microestrutura e
Liquidez da Euronext Lisbon, en Cadernos do Mercado de Valores mobiliarios, 2016, n.° 53, abril, p.
9.

199 PEREZ CARRILLO, E.: Negociacién algoritmica..., cit., p. 50.

1% Muchas empresas de high-frequency son creadoras de mercado, proporcionando liquidez a los
inversores, lo que incluso -o asi se ha afirmado- hasta podria contribuir a disminuir la volatilidad
y ayudar a reducir los mdrgenes, haciendo de la negociacién y de la inversién menos costoso para
otros participantes en el mercado. Vid. PEREZ CARRILLO, E.: Negociacién algoritmica..., cit., p.
50. GARCIA RODRIGUEZ, A.: Negociacién algoritmica: novedades legislativas en Europa, en
<http://www.fundssociety.com/es/opinion/negociacion-algoritmica-novedades-legislativas-en-
europa>, 13:20 | 24/11/2016.

""" GARCIA RODRIGUEZ, A.: Negociacién algoritmica: novedades legislativas en Europa, en <http://www.
fundssociety.com/es/opinion/negociacion-algoritmica-novedades-legislativas-en-europa>, 13:20 |
24/11/2016.
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exacerbando la volatilidad de las cotizaciones, para no mencionar el hecho de que
las técnicas de HFT pueden prestarse a determinados tipos de conducta que deben
prohibirse al amparo del Reglamento (UE) n.° 596/2014. Y es que la HFT lleva
consigo la ejecucién de érdenes, en un elevado niimero y en periodos de tiempo
muy reducidos, caracterizdindose por varios factores:

1. Se basa en técnicas operativas de indole intensamente cuantitativa, ya
que en su aplicacién se emplean algoritmos informiticos que permiten
analizar datos del mercado e implementar estrategias de negociacién.

2. Cada posicién inversora se mantiene durante periodos muy breves, para
rapidamente ejecutar la posicién y comprar o vender, segtin el caso, el
activo de que se trate. En ocasiones esto se lleva a cabo miles o decenas
de miles de veces al dia y los periodos durante los que se mantienen las
posiciones pueden ser de s6lo fracciones de segundo.

3. Alfinal delajornada, no se mantienen posiciones de inversion abiertas,
salddndose todas las operaciones llevadas a cabo.

4. Suele llevarse a cabo por importantes fondos de inversién o bancos de
negocios con carteras de gran volumen y muy diversificadas.

5. Resulta muy sensible a la velocidad de procesamiento del mercado y al
propio acceso al mercado.

Y es que, en el dmbito juridico, la eficacia del tiempo posee diversas y numerosas
manifestaciones -la prescripcién y la caducidad'*!'3; la mora...-, si bien, por lo

112 CASTAN TOBENAS, J.: Derecho civil espariol. Comiin y Foral, t. 1, Introduccién y Parte General, vol.
20, Teoria de la Relacion Juridica. La Persona y los derechos de la personalidad. Las cosas. Los hechos
Juridicos, edit. Reus, S.A., 122 de. Revisada y puesta al dfa por J.L. De los Mozos, Madrid, 1978,
1978, pp. 954 e ss. BONET RAMON, E.: Compendio de Derecho Civil. Adaptado a los programas de
oposiciones a ingreso en la Escuela Judicial y a Notarias y al plan de estudios de las Facultades de Derecho,
t. I, Parte General, edit. Revista de Derecho Privado, Madrid, 1959, p. 762.

3 El titulo XVIII y diltimo del Libro IV del Cédigo civil estd dedicado a la prescripcion. Consta de tres
capitulos, el primero de los cuales (articulos 1930 a 1939) contiene disposiciones generales y comunes a
las dos clases de prescripcion, la adquisitiva o usucapion y la extintiva... el capitulo tercero (articulos
1961 a 1975) estd dedicado a la prescripcion extintiva, que califica de prescripcion de las acciones’ que
puede afectar -extintivamente- a los derechos y las acciones de cualquier clase que sean [PUIG BRUTAU,
J.: Caducidad, prescripcién extintiva y usucapion, edit. Bosch, Casa Editorial, S.A., Barcelona, 1988,
pp- 3 y 26]. Asimismo, vid. DE PABLO CONTRERAS, P: Extincién de los derechos subjetivos.
Prescripcién y caducidad, en MARTINEZ DE AGUIRRE Y ALDAZ, C., DE PABLO CONTRERAS, P,
PEREZ ALVAREZ, MLA. y PARRA LUCAN, Ms. A.: Curso de Derecho civil, t. 1, Derecho Privado. Derecho
de la Persona, edit. Colex, Madrid, 1998, pp. 241 e ss., aunque el autor matiza que el objeto de la
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que hace a la operativa bursdtil, ademds de la trascendencia del tiempo en cuanto
al cumplimiento -que es tal que los plazos o fechas de ejecucién de las operaciones
tienen la consideracién juridica de términos esenciales, cuya infraccién equivale
a un incumplimiento total resolutorio de las operaciones bursdtiles-, el tiempo
resulta decisivo en las transacciones econédmicas que tienen lugar en el contexto
de las Bolsas y Mercados de instrumentos financieros, porque -adermds- influye
sobre el precio de los bienes que son objeto de negociacion en Bolsa; especialmente
los valores participativos -p.e. acciones-, en cuanto reflejan una participacién
del titular -aunque sea indirecta o impropia- en el patrimonio y activos de la
Sociedad emisora o del Fondo de Inversién representado, porque -como sabe-
mos- las acciones -y hasta cierto punto, también las participaciones en fondos de
"4 valor real
.. A los que hay que
afnadir el valor de mercado, que es independiente -pero sélo en cierta medida- de
los otros dos; especialmente, del valor contable, siendo asi que mientras que este
es un valor relativamente objetivo... el valor de mercado resulta impregnado de
una mucho mayor subjetividad, pudiendo resultar mucho mds voldtil que los
otros. Por eso la posibilidad de gestionar los tiempos en la operativa bursitil reviste
una importancia fundamental, desde el punto de vista de inversores y operadores
profesionales.

inversion- tienen diversos valores: valor nominal, valor de emision

-también denominado valor teérico o valor en libros-'".

prescripcién —lo que prescriben- son las acciones, pero no en el sentido estricto y procesal del término,
sino en el sustantivo de pretensiones (0, lo que es igual, acciones en el sentido del Derecho civil’). Lo que
prescriben som,..., cada una de las concretas facultades de exigir a otro una cierta conducta que tiene el
titular de un derecho subjetivo, aclarando —posteriormente- que [l]a accién o pretensién nace del derecho
aungue no se identifique con él; y, por eso, prescrita una accion, el derecho subsistird si sigue protegido
por otras, pero habrd de considerarse extinguido si prescriben todas las que de él emanen, porque no cabe
concebir el derecho como existente, solo que carente de accion.

114 A saber: el valor o precio de su emisién, en el mercado primario, que es el mercado -como ya
vimos, en su momento- donde tienen lugar las relaciones de adquisicién originaria de los valores,
que se traban entre el Emisor y los suscriptores (accionistas u obligacionistas...), ya que las acciones
-p.e.- pueden emitirse bien sea a la par, es decir: coincidiendo su valor de emisién, con su valor
nominal, o bien pueden emitirse con prima; es decir: por encima de la par, aunque nunca por debajo
de la par, mientras que -por el contrario- las obligaciones pueden emitirse igualmente con prima,
pero en forma de rendimiento implicito; es decir: pueden emitirse por debajo de la par, si bien en
el caso de las obligaciones pueden establecerse variadas combinaciones, en cuanto al momento de
percepcion de la prima, por parte del Obligacionista [RIVERO ROMERO, ].: Contabilidad financiera,
edit. Trivium, S. A., Madrid, 1995, pp. 234 e ss.].

115 Este valor se refiere, principalmente, a los valores/accidn, y es el que se obtiene extrayéndolo del
Balance de Situacidn, cuyo contenido se encuentra recogido en los libros contables del Empresario
emisor [Vid. RIVERO ROMERO, ].: Contabilidad financiera...cit., p. 236].
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Estos hechos que acabo de referir deben ponerse en relacién con la proteccion
Juridica de los precios de cotizacion, ya que el precio de cotizacién bursitil es el precio
de mercado de los valores negociables pues, como quiera que los valores son bienes
de segundo grado, cuyo valor sélo puede ser adecuadamente estimado, conociendo
la situacién financiera de su emisor, la Ciencia contable ha realizado profundos
andlisis sobre la valoracién de los valores negociables e instrumentos financieros,
centrando su atencién en el denominado valor de mercado o valor bursitil, representado
por el precio que alcanzan en los mercados secundarios organizados, como las Bolsas
de valores''®; un precio del que se dice que es real, cierto, piiblico y oficial.

Es real el precio de cotizacién de los valores, porque dicho precio es el fruzo
del encuentro de la oferta y la demanda, porque es obvio que, en el dmbito de los
mercados de valores, como la Bolsa, la determinacién del cambio, precio o cotizacién
de los valores se realiza en régimen de mercado, mediante la confrontacién de
ofertas y demandas de los valores objeto de transaccidn, si bien es preciso tener en
cuenta que en la determinacién del precio entran en juego variables que no se
tienen en cuenta en los mercados de productos, como el riesgo, la incertidumbre
y las expectativas de precios futuros. Todo ello provoca que las oscilaciones de
precios sean mds intensas y frecuentes en el mercado bursitil que en los mercados
de bienes. Por consiguiente, en algunos casos, la evolucién de los precios se distorsiona
0, mejor, experimenta una cierta refraccion, por razén de la especial indole de los
valores de que se trate, cual sucede —p.e.- con las acciones sin voto'"”.

Esa evolucién se produce, en la medida en que se negocian determinados
voliimenes de cada valor, y en esos volimenes que suelen funcionar como verdaderos
umbrales de modificacién del precio, se ofrecen precios distintos del cambio
vigente. Asi, p.e., senala Grandio Dopico, que, en el sistema de corros, que solo
negocia titulos de empresas con baja capitalizacién bursitil y escasa liquidez, que
requieren muy pocas transacciones para modificar el cambio, con respecto del
precedente, ya sea en la apertura o en el transcurso de la sesidn, serd preciso que
se contrate un ndmero minimo de 100 titulos, cuyo valor efectivo sea al menos
de 1.200 euros, debiendo cubrirse un 20% de la posicién dominante del mercado.
En cambio, la contratacién en el Mercado Continuo permite una serie sucesiva
de oscilaciones de precios en funcién de su indice y cotizacién; una variacién de

116 MEYER, O. y BREMER, H.: Birsengesetz enbst Ausfiibrungsbestimmungen, edit. Walter de Gruyter
& Co., 4 ed basada en el Kommentar de O. Meyer, completamente actualizada por H. Bremer,
Berlin, 1957, p. 68. TariA HERMIDA, A.].: Las acciones sin voto, en RDBB, 1990, n.c 40,
Octubre/Diciembre, p. 762.

7" TAPIA HERMIDA, A. J.: Las acciones sin voto, cit., p. 763.
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las cotizaciones bursdtiles que estd sujeta a restricciones. Se establece una variacién
minima de precios o unidad de salto de un precio al siguiente, conocido como Tick
-articulo 222, C.Vm.port-, por medio cual las operaciones pueden celebrarse
apartdndose del precio corriente del mercado, en ese momento''®. Existe, asi —
dice Grandio Dopico- un protocolo de gestién para las variaciones significativas
en los precios'” basado en rangos estiticos y dindmicos de precios: Los rangos
estdticos representan la mdxima variacién porcentual permitida, tanto al alza
como a la baja, respecto al precio estdtico (precio fijado en la wltima subasta
existente, ya sea de apertura o de volatilidad). Los rangos estdticos estdn activos
durante toda la sesién y no permiten la ejecucién de érdenes limitadas mds alld
del limite delimitado por el rango. Es decir, no permiten érdenes limitadas de
compra, por encima del limite superior del rango estético, o érdenes limitadas
de venta por debajo del limite inferior del citado rango'®.

Los rangos dindmicos delimitan la variacién porcentual mixima permitida
respecto al precio dindmico (el precio fijado en la #ltima negociacion, sea éste
resultado de una subasta o de una negociacién de mercado abierto) y estdn activos
durante el mercado abierto y la subasta. A través de los rangos dindmicos, se
establece la variacién mdxima permitida entre operaciones compra o venta
consecutivas. Existen unos rangos dindmicos estandarizados del 1%, 1,5%, 2%,
2,5%, 3%, 3,5%, 4% y 8% vy, cuando un valor intenta negociarse fuera de los
limites establecidos por los rangos estdtico o dindmico dard comienzo una subasta,
la Subasta de Volatilidad, muy semejante a las subastas de apertura y cierre. Su
duracién es de 5 minutos, seguidos por un cierre aleatorio de 30 segundos, durante
los cuales, en cualquier momento, y sin previo aviso, se acaba la subasta. Finalizada
la subasta se produce la asignacién de titulos al precio de equilibrio calculado en
la subasta, definiéndose, en torno a este precio, unos nuevos rangos.

El precio de cotizacién de los valores también es cierto, porque se encuentra
numéricamente determinado; porque es numéricamente exacto, y porque -ademds-
es un precio conocido por todos.

118 Segtin Grandio Dopico, el 7ick es de 0,01 euros, para valores con cotizaciones inferiores a 50
euros, y de 0,05 euros, para valores con cotizaciones superiores a 50 euros. El tick de los derechos
de suscripcién es de 0,01 euros.

' Inicialmente se prevefa una limitacién méxima de variacién del + 15% para las acciones cotizadas
en el Mercado Continuo, y un + 25% para los valores del Nuevo Mercado. En 2001, se anulé la
restriccién en la variacion méxima, de manera que virtualmente no existiese limite alguno, para las
subidas o bajadas, en las cotizaciones de un valor durante una determinada sesion.

120 Existen unas categorfas estandarizadas de rangos estdticos, 4%, 5%, 6%, 7% y 8%, ademds de
un rango excepcional del 10% para los valores pertenecientes al Nuevo Mercado.
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El precio bursdtil de los valores es, asimismo, puablico -entiéndase que publi-
cado-, pues la Ley obliga a que se haga conocido del publico de los inversores; in-
formacién podrd ser previa o posterior a la negociacion [articulos 85 al 87, Tref. LM Vy
212, n.° 1, apartado b), C.Vm.port].

Y, por fin, precio bursdtil de los valores es un precio oficial: porque en todos
los paises se le reviste con un cardcter pablico'?'; aunque es dudoso que este término
deba entenderse como equivalente a que el precio proclamado se halle -como tal
dato objetivo- revestido o dotado de fehaciencia.

En el valor o precio bursdtil o de mercado influyen diversos factores. Asi, en
ciertos casos, el valor bursdtil depende de las circunstancias de la emisién del titulo;
de la propia rentabilidad y situacién econémico-financiera de la entidad emisora;
depende -también- de los derechos accesorios que lleve aparejados o adheridos...
e incluso depende de presiones, especulaciones bursdtiles, coyuntura econdémica etc.'?2,
que, en mayor o menor medida, afectan a la cotizacién de un valor. As, se incluyen
los resultados empresariales -via fundamental para la creacién de valor para el
accionista; especialmente las expectativas de beneficios futuros, aunque los mercados
descuentan répidamente las perspectivas futuras, de manera que la cotizacién del
titulo refleja el valor actual que los inversores dan a esos beneficios esperados, per-
mitiendo distinguir entre blue chips [valores con buenos fundamentales econémicos,
alta capitalizacién bursdtil y elevada liquidez] y small caps [valores con reducida
capitalizacién y menor liquidez]-, la estabilidad politica y econémica -que se asocia
normalmente a situaciones de crecimiento econémico con tasas de inflacién con-
troladas, con creacién de empleo y un déficit publico bajo control, los tipos de
interés o la correlacién que existe entre las distintas bolsas... Pero también lo que
se describe como los flujos de liquidez; es decir: los movimientos que se originan
por las compras y ventas que realizan los participantes del mercado cuando se
producen los cambios en la composicién de sus carteras. Asi; el hecho de que se
produzca un flujo de liquidez hacia un determinado mercado o sector influird po-
derosamente en la valoracién de las acciones a las que afecte mds, tanto en sentido
positivo como negativo.

Estos caracteres de la Cotizacién bursitil conectan, a su vez, con los rasgos
y caracteres tradicionales del Derecho del Mercado de Valores, entre los cuales
destaca netamente la intensidad del elemento teleoldgico en la regulacién, la cual
explica la existencia e importancia de ciertos Principios Rectores'*. Asi; son principios

121 Ruiz CABRERO, ].: Los contratos bursdtiles, cit., pp. 121 e s.
122 RIVERO ROMERO, ].: Contabilidad financiera...cit., p. 240.
123 ABELLA SANTAMARIA, J.: La ordenacién del Mercado de valores..., cit., p. 30.
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fundamentales del Derecho del Mercado de Valores, el Principio de Eficiencia
y el Principio de Proteccién del Inversor'?, pues los intereses comprometidos
en el dmbito de los Mercados de valores e Instrumentos financieros son muchos
y diversos, y son tanto particulares como generales; tanto referidos a la propia
eficiencia del mercado, como a la proteccién del inversor; proteccién -a la vez-
individual o colectiva/institucional. Los intereses comprometidos en el Mercado
de valores se desenvuelven en un entorno complejo, asi de actividad como de
indole técnica. Por este motivo, el Derecho del Mercado de valores bascula
sobre dos pilares: el econémico y el juridico'®. Asf; junto con su derecho a la
liquidez de la inversién, los inversores tienen un claro interés en la fijacién
objetiva de los precios [cotizaciones], de manera que la misma resulte del libre
juego de oferta'y demanda, en un marco de transparencia del mercado. Por este
motivo, el precio de cotizacién bursdtil constituye objeto de proteccién legal,
materializada en las normas de conducta en materia de informacién privilegiada
e informacion relevante y en materia de eficiencia del Mercado y objetividad de
los precios.

Por este motivo, diversas normas tratan de garantizar este doble objetivo,
protegiendo una serie de bienes juridicos merecedores de especial tutela: se ha aludido
a la Economia nacional; al interés estatal en una politica de precios; a la proteccién
del libre mercado; a la proteccién del patrimonio del inversor; a la libertad de
disposicién econdmica frente a conductas fraudulentas e incluso a un interés difuso
del orden socioeconémico'?, aunque —en realidad- dado lo genérico y difuso de la
mayoria de ellos, lo cierto es que se trata—como dije- de proteger la propia eficiencia
del mercado —que, a su vez, consiste, tanto en la integridad del propio mercado,

como en la transparencia del mismo-, y los intereses del inversor'*’; objetivos que

124 GRIMALDOS GARCIA, MA. L.: Responsabilidad civil derivada del Folleto de emision de valores
negociables, edit. Tirant Lo Blanch, Valencia, 2001, p. 35. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO,
A.: Las Normas de conducta en el Derecho del Mercado de valores, edit. Instituto de Estudios Econémicos,
Madrid, 2000, p. 53. BELANDO GARIN, B.: La Proteccion piiblica..., cit., p. 37. Por su parte, CONAC,
P-H.: La Régulation des marchés..., cit., p. 35, senala que la SEC. y la COB. se hallan investidas de
dos misiones distintas, que BEZARD sintetizé magistralmente en la idea de moralizar el mercado
financiero y desarrollarlo.

125 EIRANOVA ENCINAS, E.: Abuso de Mercado. Proteccion de la Transarencia, en VV.AA.: El Espacio
ﬁnﬂnciem unico en la Union Europea. Los Mercados de valores, dir. por J.M. Beneyto y A. Martinez
Echevarria, edit. Fundacion Ico./Marcial Pons,Ediciones Juridicas y Sociales, S. A., Madrid y
Barcelona, 2005, p. 567.

126 ALEMANY EGUIDAZU, J.: La Manipulacién..., cit., pp. 141 e ss.

127 ALEMANY EGUIDAZU, J.: La Manipulacion..., cit., pp. 146 e ss.
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se ven en peligro como consecuencia de una serie de conductas diversas, que legalmente

podemos agrupar bajo la riibrica comin y genérica de abusos de mercado; categoria

de conductas que se estudia, generalmente, desde la perspectiva del Derecho penal
q g persp p

econdmico, cuyos limites y relaciones con el Derecho penal general son complejas,

hasta el punto de que siempre se pensé en entronizar la nocién de delitos financieros'*®,

caracterizados por incidir sobre el tréfico mercantil. Mas, pese a su evidente fuerza
sugestiva, la nocién de delitos financieros no logré imponerse en el Cédigo penal
espafiol, aprobado por Ley Orgdnica n.° 10/1995, de 13.11.1995 (en adelante,
CPen): lo que hay son, por una parte, ciertos tipos penales cldsicos de delitos
patrimoniales [Estafa, Apropiacién indebida...] a los que la problemdtica del Mercado
de Valores, les aporta rasgos especiales'®. Existen, también los delitos societarios
[regulados en los articulos 290 al 297, CPen.esp y en el Tit. VII del Cédigo portugués
das sociedades comerciais, aprobado por DL.port n.© 262/1986, de 02.09.1986
(articulos 509 a 529)]'%, que -en el caso espafiol- no se definen como tales por razén
de los sujetos responsables; no es el elemento subjetivo-personal el que define la
categoria general de los delitos societarios, aunque si puedan llegar a definir algunos
de los tipos singulares. Mds bien creo que debe verse en los delitos societarios un
atentado contra la Sociedad, o un abuso del Instrumento societario™'. Al mismo
tiempo, existen tipos penales directa y estrictamente bursétiles; verdaderos delitos

128 Asf fue, en los Proyectos y Anteproyectos de Cédigo Penal, de 1980 y 1983, por influencia de
los trabajos de insignes juristas como RODRIGUEZ SASTRE, A.: El delito financiero: su repercusion
en el crédito y en la economia (1934), en Revista Espariola de Financiacién y Contabilidad, 1977,
n.°s 20/21, pp. 61 a 96. HEREDERO, ].L.: Los delitos financieros en la Jurisprudencia espasiola, edit.
Bosch, Casa Editorial, Barcelona, 1969. Vid FARALDO CABANA, P.: Los Delitos Societarios, edit.
Tirant Lo Blanch, Valencia, 1996, pp. 37 es.

129 EIRANOVA ENCINAS, E.: Abuso de Mercado..., cit., p. 567.

139 Que, como ya expuse, en GARCIA-PITA y LASTRES, J.L.: La Responsabilidad por delitos societarios,
desde la perspectiva del Seguro privado. Reflexiones sobre la posibilidad de cobertura de las res-
ponsabilidades derivadas de la comisién de delitos societarios, en VV.AA.: El Nuevo Cédigo penal
y los Delitos Societarios, edit. Fundacién Caixa Galicia, 1998, p. 77, son delitos que se cometen,
bien sea: a) contra la Sociedad, como persona juridica o como organizacién pluripersonal dotada
de una cierta independencia, o bien -también-, b) contra la Sociedad, como organizacién de intereses
de los socios, en orden a la consecucién de un fin social, que es comtn a todos ellos, o bien, incluso,
c) contra terceros, pero a través de la estructura societaria.

131 FARALDO CABANA, P: Delitos Societarios, cit., p. 71, quien -para concluir que se trata de delitos
uniofensivos, con la tnica excepcién del Falseamiento de los documentos sociales- sefiala que las
conductas delictivas que se integran dentro de la categorfa de los delitos societarios lesionan frontalmente
el buen funcionamiento de las sociedades mercantiles, impidiendo el desarrollo de las funciones que
el Ordenamiento les atribuye. Y, asi, cabe concluir que, con la tipificacién de los delitos societarios,
se trata de proteger indirectamente la integridad del orden econémico, entendido en sentido amplio.
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bursdtiles'3?

, recogidos en los articulos 285 y 286, CPen.esp o, antes, en los articulos
524 y 525, CSocs.coms.port -que los inclufa entre las disposiciones penales en
materia de sociedades-, y que sancionan los abusos de informacién privilegiada,
pero que también incluyen los delitos de la manipulacion de precios, con especial
referencia a los mercados de valores. Ahora bien; ninguno de los tipos delictivos
mencionados persigue ni proscribe, propiamente, la especulacién bursdtil. Y digo
esto por una buena razdn, cuya razén me exige algunas reflexiones previas: la
nocién de especulacion se corresponde con una idea; con una imagen, que —desde
la perspectiva de eso que a veces con impropiedad se denomina moral social-,
merece un juicio de desfavor tcito: no confesado, no reconocido. Me refiero a la
idea de beneficio econémico, ganancia, lucro. Aqui se encontraria la raiz incluso
de una cierta reprobacién ética o moral del Derecho Mercantil, pero que -sobre
todo- se hace especialmente evidente cuando se trata de la Bolsa y de la especulacién
en Bolsa.

El hecho de que la Bolsa —y en general los mercados de valores- sean marcos
o dmbitos de contratacién, en los que se compran y se venden activos financieros,
por precios de mercado, susceptibles de oscilar; de variar, al a/za o a la baja, a
lo largo de periodos temporales; de experimentar alteraciones a lo largo del
tiempo, determina que quienes acuden a estos mercados —movidos por el dnimo
de obtener los mayores beneficios posibles- operen haciendo previsiones en
cuanto a la oscilacion futura de los precios; estimando cudl va a ser el curso futuro
de los titulos negociados y anticipdndose a é1.'%, lo cual acaba traduciéndose en
ganancias o pérdidas, segin que se haya acertado o bien que se haya errado, al
especular con previsiones temporales sobre las oscilaciones futuras de los cursos
de cotizacidn, teniendo que pagar mds por unos valores que se esperaba adquirir
a unos cursos mds bajos, o cobrando menos por la venta de unos valores, cuyo
precio se esperaba que fuera mds alto. Y si, ademds, el Ordenamiento juridico
de los mercados de valores autoriza a los operadores, directa o indirectamente;
de modo total o parcial, a actuar en descubierto: es decir, a celebrar las operaciones;
a concluir los contratos de compra y/o de venta de valores, sin poseer el dinero
o los titulos en el momento de la conclusién del contrato, pero debiendo
proveerse de uno o de los otros mediante una operacién de cobertura o mediante
préstamos de efectivo o de valores, entonces podemos decir que existe especulacion
en el mercado.

132 EIRANOVA ENCINAS, E.: Abuso de Mercado..., cit., p. 567.
133 OLIVENCIA RuIzZ, M.: La naturaleza juridica y..., cit., p. 67. RUiz CABRERO, ].: Los contratos
bursdtiles, cit., p. 134.
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Mas sucede, precisamente, que ¢/ tema de la especulacion bursdtil [venia suscitando],
instintivamente, un movimiento de suspicacia entre profanos, al que no [fueron] inmunes
las autoridades. Por eso las operaciones a plazo, que son instrumento, sin duda, de la
especulacion, que por otra parte también puede realizarse al contadb..., [encontraron]
su camino lleno de obstdculos, psicoldgicos y legales, lo que motivé su prohibicién por
la Ley espafiola de 23.02.1940. Y, sin embargo, insisto en que el Derecho penal,
propiamente, 70 persigue la especulacion bursdtil. Ahora bien; que la especulacion
en los mercados de valores no sea objeto de reproche penal, tampoco tiene por qué
significar, necesariamente, que se trate de una prictica licita, porque existen ilicitos
no penales; existen ilicitos administrativos e ilicitos civiles. En este sentido, pudiera
ser que fueran estas técnicas, potestades y disposiciones 7o penales, pero si de policia,
limitativas de la autonomia privada o administrativas sancionadoras, hubieran proscrito
la especulacién, por considerarla como el paradigma del abuso de mercado. Sin
embargo, tampoco es asi: ni el Derecho administrativo del Mercado de Valores, ni
el Derecho mercantil incluyen, tampoco, a la especulacién —a la pura especulacion-
entre las conductas abusivas, ni la prohiben. Y es que, en definitiva, la especulacién
no tiene por qué ser intrinsecamente perversa; incluso puede satisfacer una serie de
funciones y servir a una serie de intereses legitimos: la primera funcién podria ser
la de toma de posiciones frente al futuro, tratando de eliminar la incertidumbre,
en cuanto al comportamiento de los precios a corto y medio plazo, en la medida
en que ciertos operadores asumen el riesgo que otros tratan de eliminar. En este
sentido, es licito que los operadores del mercado puedan tomar posiciones frente
al futuro, actuando -en un momento dado- como compradores o como vendedores,
pero sin hacer efectivas sus posiciones, hasta que venza un plazo de diferimiento,
reduciendo asi los riesgos derivados del comportamiento de las cotizaciones, en
plazos de hasta algo mds de tres meses, o bien especular, sea al alza o a la baja.

Pero, si la Especulacion, en si, no es algo abusivo, entonces, sen qué consisten los
abusos de mercado? En realidad, el abuso de mercado, o —mejor- los abusos de mercado,
consisten en una serie de pricticas que —en buena medida- representan infracciones
de [ciertas (quiz4, no todas)] las normas de conducta, de las normas contenidas —p.e.-
en el Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
16.04.2014, o los articulos 79 y 225 a 232, Tref.LMVo los articulos 378 a 380 y
399-A, C.Vm.port, y hay que tener presente que las normas sobre el mercado no
protegen simplemente al cliente, sino a/ propio mercado, en si: su eficienciay su trans-
parencia, y lo hacen no precisamente con técnicas tomadas del Derecho contractual
privado, sino con técnicas tipicamente juridico-publicas: establecimiento de deberes
positivosy de prohibiciones, e imposicién de sancionesy otras medidas administrativas.
Ast; la ilicitud de las conductas se produce ora porque se incumplen deberes positivos
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[se omite o se hace mal, aquello que era preceptivo hacer], ora bien porque se infringen
prohibiciones [se hace aquello que estaba vedado hacer], atentando contra la salvaguardia
de los intereses generales en la transparencia y eficiencia del mercado, y contra la
eficiente formaci6n de los precios, como resultante del libre juego de la oferta y la
demanda. No estamos, aqui, ante el concepto de #licitud, tal como se emplea en el
dmbito del Derecho de la Responsabilidad civil: no se trata de infringir el principio
general de neminem ledere, sino de actuar infringiendo normas juridicas [o éticas]
que imponen o prohiben ciertos comportamientos [articulos 401 a 407, C.Vm.port]

Ast las cosas; no puede extrafiar que exista una intensa preocupacion institucional
y normativa porque las técnicas de HFT basadas en determinadas caracteristicas
especificadas, estén sujetas a un control regulador particular, cuyo control también
debe aplicarse en aquellos casos en los que la ejecucion de la técnica esté estructurada
de tal manera que se evite que la ejecucién se realice por cuenta propia. En este
sentido, los riesgos potenciales pueden mitigarse combinando las medidas y los
controles de los riesgos especificos aplicados a las empresas -ESAls y otras- que
utilizan la negociacién algoritmica o técnicas algoritmicas de HFT, que proporcionan
acceso electrénico directo, con otras medidas dirigidas a los operadores de centros
de negociacion con los que toman contacto dichas empresas; todo siguiendo las di-
rectrices técnicas publicadas por la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA/AEVM), tituladas «Sistemas y controles aplicados por las plataformas de ne-
gociacion, las empresas de servicios de inversion y las autoridades competentes en un
entorno de negociacion automatizado» [ESMA/2012/122(ES)]. En cualquier caso,
tanto las ESAIs como los centros de negociacién deben garantizar la existencia de
medidas sélidas para evitar que se causen perturbaciones en el mercado o que las
técnicas de HFT sean utilizadas con fines abusivos'?*; baste recordar el llamado
Flash Crash; un crash o crack bursitil que tuvo lugar en Estados Unidos en mayo
de 2010, durante el cual el indice Dow-Jones Industrial Average sufrié su mayor
caida intradfa de la historia medida en puntos, aunque no términos porcentuales,
como consecuencia del funcionamiento anémalo de los sistemas de negociacién
algoritmica... propiciado por la actuacién manipuladora y fraudulenta de un
operador de futuros londinense, para inmediatamente recuperar la mayor parte
de las pérdidas solo escasos minutos tras el crash.

Mas la problemdtica macroeconémica -macrobursatil; financiera/sistémica-, e
incluso juridica no depende del abuso, ni de la ilicitud -si la hubiere- de la conducta

134 GARCIA RODRIGUEZ, A.: Negociacién algoritmica: novedades legislativas en Europa, en <http://
www.fundssociety.com/es/opinion/negociacion-algoritmica-novedades-legislativas-en-europa>,
13:20 | 24/11/2016
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de los operadores que se sirven de la HFT... sino que responde a la necesidad de
salvaguardar un mercado que funcione sin volatilidad excesiva e injustificada, que
tenga como Unica causa y razon de ser el automatismo de unos programas que no
es que sean 0o good to fail, sino que resultan so good that would fail.

Las posibles soluciones que se apuntan, ordenadas en orden creciente de agresividad
o gravedad, son'®: bien introducir nuevos requerimientos técnicos (circuit breakers)
para evitar los efectos negativos de los procesos de mal funcionamiento de los sistemas
informadticos -otra manifestacion del cardcter técnico del Derecho del Mercado de
Valores-, y/o ampliar la supervisin, registro y requerimientos de capital a los HF Tts,
o bien limitar la velocidad a la que se puede negociar en los mercados y/o fijar limites
a la ratio drdenes/operaciones, o introducir una tasa por supervisién al nimero de
érdenes que se cursan a los mercados. Esto afectaria a todos los participantes, pero
especialmente alos HFT, o bien -por tltimo-, introducir una tasa a las transacciones.
Asi, p.e., para empezar, la ESAI que desarrolle negociacion algoritmica debe notificarlo
a la autoridad competente de su Estado miembro de origen y a la del centro de
negociacién en el que se desarrolle la negociacién algoritmica como participante.
Pero, sobre todo, destaca el hecho de la necesidad de obtener autorizacion las entidades
que hagan negociacion algoritmicam; todas estas entidades deberan obtener una au-
torizacién de empresa de servicios de inversion para poder seguir desempefiando esta
actividad'’. Asimismo, MiFID/2 — MiFIR abordan aspectos como la estructura de
gobierno o la funcién de cumplimento normativo de toda ESAI que desarrolle esta
actividad, imponiéndose ciertos requisitos a su configuracién. La nueva normativa
también exige que el personal encargado de los sistemas cuente con la preparacién

135 ARENILLAS, C.: Hombres contra mdquinas: ‘High Frequency Trading, en Economia Exterior,
2012, n.° 60, p. 27.

136 AGUILAR ALONSO, L.: La Directiva 2014/65/UE..., cit., p. 93.

137 Se viene a reforzar, asi, un régimen de control que, en MiFID/I -Directiva 2004/39/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21.04.2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros -,
era limitado o incompleto ya que el régimen de excepciones que contemplaba en permitia que muchas
de la entidades que hacfan negociacion algoritmica quedaban exentas de su dmbito de aplicacion,
siempre y cuando se limitaran a negociar por cuenta propia (y ademds, no fueran creadores de mercado
o0 negociaran al margen de un mercado regulado o sistema multilateral de negociacién proporcionando
un sistema accesible a terceros). Sin embargo, el nuevo régimen de excepciones de MiFID II prevé
expresamente que no quedardn exentas de su dmbito de aplicacion: (i) aquellas entidades que apliquen
una técnica de negociacién algoritmica de alta frecuencia asi como (ii) aquellas que negocien por
cuenta propia cuando ejecutan érdenes de clientes (este es el caso de aquellas entidades que proporcionan
a sus clientes acceso electrénico al centro de negociacion) Vid. GARCIA RODRIGUEZ, A.: Negociacién
algoritmica: novedades legislativas en Europa, en <http://www.fundssociety.com/es/opinion/
negociacion-algoritmica-novedades-legislativas-en-europa>, 13:20 | 24/11/2016.
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y conocimiento adecuados de los sistemas de negociacién y de los algoritmos utilizados.
Por otra parte, las ESAIs que, recurriendo a la negociacién algoritmica, sigan estrategias
de creacién de mercado deben suscribir acuerdos de creacion de mercado con los centros
de negociacion donde desarrollen dichas estrategias.

En relacién con los servicios de proximidad o localizacién compartida de los
equipos informdticos de las ESAls [Co-location], que un centro de negociacion
provea, respecto a aquellos utilizados por la propia infraestructura de mercado, los
centros de negociacién deben asegurar que el acceso a esos servicios sea justo, trans-
parente y no discriminatorio.

Por su parte, los centros de negociacion deben velar por que sus sistemas de
negociacion sean resistentes y se sometan a pruebas adecuadas para poder hacer frente
a incrementos de las drdenes o a tensiones en el mercado, disponiendo de sistemas
que permitan limitar la proporcién de 6rdenes no ejecutadas que puedan ser in-
troducidas en el sistema por cada miembro o participante [order to trade ratio], y
porque existan mecanismos de gestion de volatilidad en los centros de negociacién
que interrumpan temporalmente o ralenticen las operaciones o las limiten
-restringiendo el valor minimo de variacién del precio que podra ejecutarse en el
mercado- si se producen fluctuaciones stbitas e inesperadas de los precios. En otras
palabras; los mercados regulados se hallan obligados a implantar —velando por su
observancia- sistemas, procedimientos y mecanismos efectivos para garantizar que
los sistemas de negociacién algoritmica no puedan generar anomalias en las
condiciones de negociacién en el mercado, ni contribuir a tales anomalias, y que
pueden gestionar anomalias en las condiciones de negociacién que puedan surgir
de tales sistemas de negociacién algoritmica [articulo 9°, RD-L. n.e 21/2017],
pudiendo exigir a los participantes que realicen simulacros previos con sus algoritmos.
Y, asimismo, que dichos mercados regulados estén en condiciones de sefalar, por
medio de indicadores de los miembros o participantes: a) Las 6rdenes generadas
por la negociacién algoritmica. b) Los diferentes algoritmos utilizados para la
creacién de érdenes. ¢) Las personas concretas que hayan iniciado esas érdenes,
poniendo dicha informacién a disposicién de la CNMYV, previo requerimiento.

A su vez -y paralelamente a lo que se dispone para las ESAIs-, los centros de
negociacién deben disponer de planes de creacién de mercado que aseguren que
se suscriben acuerdos de creacién de mercado con un niimero suficiente de ESAIs
que den cotizaciones en firme a precios competitivos, para determinados instrumentos
financieros que se negocien en sistemas de negociacién continua (tales como, entre
otros, acciones y ETF liquidos), y siempre que resulte apropiado teniendo en
cuenta la naturaleza y escala de la negociacién en el centro de negociacién corres-
pondiente. Igualmente, tanto los centros de negociacién como las ESAI deben
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someter sus sistemas de negociacién y los algoritmos utilizados por éstas a pruebas
de esfuerzo'®.

En definitiva, estos procedimientos propician el conocimiento inmediato y
generalizado del precio'”, la seguridad de los inversores, la oficializacién a todos
los efectos legales de los precios —con la repercusion a efectos tributarios que se podrd
imaginar-, la consecuente valoracién objetiva de garantias y prendas y la liquidez
de las inversiones'.

138 GARCIA RODRIGUEZ, A.: Negociacién algoritmica: novedades legislativas en Europa, en <http://
www.fundssociety.com/es/opinion/negociacion-algoritmica-novedades-legislativas-en-europa>,
13:20 | 24/11/2016.

13 CaNO RICO, J.R.: Operacién o Compraventa de valores..., cit., p. 543, quien sefiala que el precio
es conocido por todos los integrantes del mercado.

140 Ruiz Cabrero, J.: Los contratos bursdtiles, cit., pp. 121 e ss. ZUNZUNEGUI PASTOR, E.: Derecho del
Mercado financiero...cit., p. 213.
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