REGULACIO I DISCIPLINA DEL MERCAT
DE VALORS A ITALIA

Nicoletta Marzona

1. Caracters actuals de la normativa sobre la funcié piablica en matéria
econbdmica, i especialment en 'ambit del mercat immobiliari

L’autoritat per al control de les societats que cotirzen i de la borsa neix, a Iralia, el
1974: amb el Decret llei de 8 d'abril de 1974, niim. 93, després convertit en la Llei 7
de juny 1974, niim. 216, fou veritablement insticuida la Consob, Comissié Nacional
per les Societats i la Borsa. Va ser només als anys vuitanta quan va comengar a prendre
forma, a Itdlia, una veritable reglamentacié del mercat de valors immobiliaris, amb la
Llei de 23 de marg de 1983, nam. 77, sobre els fons d'inversié immobilidria, i la Llei
de 4 de juny de 1985, nim. 281, sobre l'organitzaci6 de la Consob, la idencificacié
dels socis de les societats que cotitzen i el permis de cotitzacié de titols. Amb aques-
tes darreres lleis, que cractarem més endavant, el procés normatiu dels mercats im-
mobiliaris 1 financers assumeix una configuracié bastanc precisa: d'una banda, una
considerable mutabilitar; d'una altra una forta capacitat d'integrar-se amb els
esdeveniments de la realitat econdmica sobre la qual influeix la disciplina dels mer-
cats. Sobre aquesta integracid es vertebra posteriorment, des del punt de vista de la
reflexié docerinal, una estreta comparaci6 entre la perspectiva de la ciéncia juridica i
la perspectiva de la ciéncia econdmica.

Sobre la base d'aquestes observacions preliminars, es pot remarcar que, en I'ambic
de la disciplina del mercar immobiliari segons 'experiéncia italiana, la llei o més en
general I'acte normatiu sols assenyala una etapa provisional i for¢a incompleta d’'un
cos de regles en transformacid constane; d’aleea banda, pel que fa referéncia a les pecu-
liaritats de l'analisi cedrica, hi ha un grau elevat d'interdisciplinarietat que es por entre-
veure facilment una mica a tot arreu, tant, per exemple, en els diversos moments de {a
projectacié legislativa, com en els escudis doctrinals, especialment de la doctrina
juridica que, almenys en aquest camp, sembla més oberca respecte a 'econdmica.

Els trecs esmentats sén, en veritat, propis no sols de la normartiva del mercar
immobiliari, sin6 també de disciplines que es dediquen a altres sectors de Pactivitat
econdmica o que fan referéncia a l'especificacié de principis generals sobre el funciona-
ment de I'empresa. Podem esmentar, respectivament, els exemples de la Llei sobre la
vigilancia de les assegurances (Llei de 12 d'agost de 1982, niim. 376, i les successives
modificacions, entre les quals trobem aquella recentment aportada amb la Llei de 9 de
gener de 1991, nim. 20) i de la Llei, cambé forga recenc, sobre la tutela de la
competéncia o Llei anticruse (Llei de 10 d'octubre de 1990, ndm. 207).

Des d'aquest punt de vista, & a dir, des del punt de vista dels trets comuns, se
suggereix a l'estudids U'elaboraci6 d'una seoriz general que prengui per objecte o com a
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base propia la normaciva actual sobre la funcié puiblica en els diferents ambics de
l'activitat econdmica. Una perspectiva aniloga (teoritzacié sobre els trets comuns del
dret econdmic piblic) s'obté de la resta, fins 1 tor de la disciplina de la Comunirat
Econdmica Europea, dedicada, en els sectors de competencia, a determinar un enfoca-
ment unitari en la legislacié econdmica dels diferents paisos membres.
L'aprofundiment de la cemartica assenyalada, segons la qual un dels aspectes de
més interds és la recerca sobte l'efetivitar de la llei en els diferents camps de les
disciplines econdmiques, es deixa per a una altra ocasié, ja que l'objectiu d'aquestes
notes 6s l'examen circumscrit o centrat sobre la disciplina dels valors immobiliaris a
Tedlia: només una disciplina d’un sector, és a dir, de 'economia, encara que es tracti
d'un sector d'un relleu indubtable 1 diversament incerrelacionat amb alcres sectors
juridico-econdmics (el primer de tots, el sector del crédit). Es més, ben mirat, la
legislacié actual sobre la funcié publicitaria en 'economuia, a més de la perspectiva
comuna que acabem d’esmentar, en reclama una d'oposada, val a dir 'anilisi efeccua-
da per sectors, per objectes: aquesta dprica, val la pena d'afegir, correspon a la hipdte-
si de sistematiczacié del DPrec public de 'economia d'un dels estudiosos itatians de
I'Administracié més acreditats (M.S. Giannini). Una corroboracid de 'enfocament
sectorial la tenim, per exemple, en una disposici6 de la recent Llei italiana antitruse:
en l'art. 20 de la Llei ndm. 287 de 1990 pren vigor veritablement |'especificicat dels
controls relatius als sectors de la radiodifusid, de lactivicat editorial 1 del credir;
controls, en relacié amb els quals l'autoritac garanc de la competéncia només exerceix
una funcié consultiva; respecte al sector de les assegurances, la relacié és a la inversa:
és Uencitac del sector, ISVAP, qui té el paper d'drgan consultiu de l'autoritac per a la
competéncia (arc. 20, 4¢ incis). Recordem a propdsit d'aixd I'intens debat que ha
acompanyat la discussié i 'aprovacié de les seves disposicions, en 'arc. 9 de la Llei
1/1991, sobre la vigilancia respecte a les societats d'intermediaris immobiliaris
(agents de la propietat immobilidria), que en el fons contenen una confirmaci6 més
aviat neta de la separacié del mén del crédit (sigui com a estructura, sigui com a
finalitar), també a l'interior o en I'ambit unicari de Vactivitar de mediacié immebilii-
ria. Tot just a causa del reglament del crédit hi ha a Italia, d'altra banda, el coneixe-
ment que el cardicter sectorial o per seccions €s dificil de superar: esmencem, pel que fa
a aix0d, algunes disposicions de la Llei sobre I'ordenament de la Presidéncia del Con-
sell, Llei de 23 d'agost de 1988, nim. 400, segons les quals, d'una banda, el régim
de les nomines de les entitats pibliques de ceédit és una excepcié quantc a la disciplina
general de les ndmines de les entitars de la comperéncia de 'Esear (art. 3, Llei ntim.
400/1988); de I'altra, la Junea Interministerial per al Crédic i 'Estalvi roman fora del
poder assignat al govern per al reordenament de rotes les juntes de ministres existents
(art. 7, Llei nam. 400/1988). Es veritac que, en oposicidé amb la separacié dels sec-
tors, sembla prendre vigor en la legislaci6 recent una wniformitar de procedinients i de
principis (independéncia del judici, plenitud de la inscruccid, contradictori amb els
destinataris o els interessats en la resolucié final: vegeu, per exemple, I'art. 20, 8¢
incfs, Llei nim. 287/1990) | que, sota el model organiczatiu, sén cada cop més
freqiients els dissenys normatius inspirats en la cof-laboracid, com a criteri bisic de
['accid dels drgans o dels subjectes piblics (vegeu, en aquest sentit, 'arc. 18 DPR de
31 de marg de 1975, nim. 138, i, a més, l'arc. 9 de la Llei ndm. 1/1991), perd
també és veritar que la institucid de nous subjectes o autoritats administratives (com
en l'actualitat hom prefereix de dir) apareix en sintonia amb una escructura en la qual
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la distribucié o divisié rigida de competéncies fa la funcié de tramit o enllag essencial
entre el subjecte i I'activitar. La sectorialitat o especialitar de la disciplina s'avé d'a-
questa manera a una visi6 tradicional de I’Adminiscracié, caracreritzada per la se-
paracié de les esferes subjectives i dels procedimencs aplicats sobre disciplines dife-
rents en la inspiracié i en les disposicions normatives particulars.

Cal dir, perd, limitant-nos al sector aqui considerat, que aquesta darrera i esque-
martica reconstruccié no sembla reflectir la realitat del mercar immobiliari a Icahia:
aqui l'especialitat de la disciplina caldria entendre-la com una capacitat o adequacié
respecte al mén econdmic a regular i les seves vicissituds evolutives; es tracta d'una
especialitac jusrificada i construida sobre la base d'exigéncies de reglamentaci6 ob-
jectives i provinents de l'activitar comercial de la qual es compon el mercat; i, per
tant, d’'una especialitat que no és cap obstacle perqué el conjunt normatiu estigui
fonamentat sobre alguns principis generals, comuns no sols a alcres sectors juridico-
econdmics del sistema italid contigus a I'immobiliari, siné també a les legislacions
d'aleres paisos, sovint a conseqiigncia de la difusié o l'acollimenc, pel que fa a I'orde-
nament de cada un dels estats membres de la CEE, de cinons fonamentals basacs en el
tractat comunitari (amb les modificacions aportades per i'Acta Unica).

No és dificil identificar aquests prencipis: proteccié 1 igualtat de condicions dels
inversors; garantia d'una informacié adequada i completa sobre els valors immobiliaris i
sobre els subjectes que els emeten o hi negocien, amb vistaa la consecuci6 dels objectius
de reforcament de la confianga en els valors immobiliaris i del bon funcionament del
mercat, per inscriure’s en un marc més general d’una veritable «politica» de la informa-
ci6 (vegeu les premisses de les directrius del Consell CEE de 17 d'abril de 1989, nim.
891298, i de 13 de novembre de 1989, nam. 89/592, i confronteu-les amb relacié al
Reglament Consob, adoptat mitjangant la Deliberacié de 18 de juliol de 1989, nim.
4173, i amb les disposicions de la recent Llei d'1 de maig de 1991, nim. 157).

Especialitat «objectiva» de la disciplina en relaci6 dialéctica amb una série reduida
i homogenia de principis generals, aquest és cercament un dels trets de fons que la
disciplina italiana dels valors immobiliaris comparceix amb la dels alcres escats, espe-
cialment d’ambit comunitari. A fi d'aprofundir un poc en les consideracions que
acabem d'exposar, la relaci6 esmentada especialitat-generalitat es pot entendre o inter-
pretar com una traduccié de la dinimica tradicional: Dret piblic o administratin — Dret
privat o comsi: el model d'especialitat correspondria a la constitucié i al funcionament
d’una auroritat piblica nova i especifica; mentre que el caricter de la generalitat
coinciditia amb les regles comunes dedicaces a ordenar 'activitat i els comporraments
dels subjectes que operen en el mercat, tant de la banda de l'oferta com de la banda de
la demanda d'inversi6.

Aquesta darrera observacié revesteix, en el cas italia, un relleu especial: avui es
pot dir que la disciplina dels mercats immobiliaris constitueix veritablement entre
nosaleres 1'exemple més complet i també histdricament més acceprat de les crans-
formacions de I'’Administracié i, més en general, de les modalitats de funcionament
del poder piblic en 'ambit de 'activitat econdmica. El considerable augment del
conjunt de normes dedicades a regir el funcionament del mercat i I'actuacié dels
operadors 7o es tradueix, en la hipdtesi que analiczem, en l'adguisicid per part de I'Estac
o d’un ens public de noves arees o de nous espais; és a dir, no s'assisteix a una vericable
publicitzacié, en el sentit d'encomanar un dmbit o un sector a les determinacions
unilarerals i autoriciries d'un organisme piblic. La realicac €5 més complexa i menys
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facil de definir: la inspiracié de fons sembla, de tota manera, la persecuci6 d’un dificil
equilibri entre regles especials, lligades, com s'ha dit, a models objectius de I'activitat, i
principis generals; entre una publicitat, que no és una publicitzacié {0 apropiacié per
pare del pablic), i un allargament o una extensié de les normes de Dretr comil, a
condici, perd, que siguin homogénies als principis generals.

Aix0 es copsa facilment en les reflexions de la docerina en qiiestié, molt sovint
dedicades al mercat, a les activitars que hi exerceixen, més que no pas a l'organisme
public que esca en ¢l centre de la reglamentacié de les activitacs immobiliaries. Perd,
a banda d'aquesta consideraci6 superficial, és obvi que la caractericzacié de base es-
mentada de la disciplina del mercac immobiliari constitueix un pressupdsit necessari
per a la comprensid i, per tant, per a la col-locacié correcta en I'ambit de I'ordenament
public de la marteixa autoritat del mercat, la Consob: les dificultats que, des de I'inici,
han acompanyat les cempratives de definicié de la Consob depenen tot just de les
interconnexions esmentades entre la disciplina de Vactivicat privada i les normes
dinstitucié i d'organitzacié de I'ens piblic. En relacié amb aixd, cal recondixer que la
difusa definicié d’autoritac administrativa independent esdevé superficial, ja que no
aconsegueix de resumir i abstreure el veritable marc sistemiric de la nova figura: si hi
ha un consens majoritari sobre la finalitat que constituiria e! fonament més general de
la institucié d'autoritat que forma part del poder executiu, perd dotada d'un grau
especial d'autonomia (protecci6 de lliberrats constitucionalmenc garantides pel poder
politic), no es por dir el mateix respecte de 'examen i l'avaluacié de les manifesca-
cions de poder decisives per a la qualificacié de la relacié Administracié-administracs.
També aqui es poden fer servir els resultats de la reflexié doctrinal: 2lla on s’ha posat
en el centre de I'atencié 'estructura de 'ens public, habicuatment s'ha iniciar un via
sense sortida, la qual sha estancac de front davant la impossibilicar d'oferir una siste-
matitzaci6 satisfaccdria per a un ens titular de poders piblics i, al mateix temps,
normatius i quasi jurisdiccionals (Autin). Es potser aquesta la raé per la qual, gra-
dualment perd en termes clars, ha adquiric prevalenga un enfocament diferenc, basat
sobretot en I'examen de la normativa substancial (alld que hom anomenava les normes
de relacié o de conducta). A part del terme Administracié independent, avui dia se
nutilitza un altre per expressar sintéticament les linies de fons de la disciplina dels
mercats immobiliaris: regulacid o regulation; certamnent cal observar que sobre el cer-
reny juridic, el terme regulation encara no ha adquiric un rigor conceprual satisfactori,
contrariament a alld que ha succeit en el terreny socioldgic o politic (vegeu un altre
cop Autin i Selznick); no obstant aixd, és indubtable que la modificacié de perspecti-
va que ha provocae ha enriquit considerablement el debat.

No solament I'atencié dels estudiosos, com ja hem esmentat, s'ha desplagat sobre
I'activitar, sobre la disciplina de les relacions, siné que també s'ha donat un canvi en
el mérode o la metodologia, en virtur del qual les recerques pabliques han assumic
perspectives més proximes a les dels estudiosos de Dret privac i comercial: en aquesea
optica, I'ens public o l'autoritat de control, encara que cencral, es comporta sols com
un deis elements 0 components d'una disciplina que té el seu nucli essencial en els
models objectius (activitat) i subjectius (operadors del mercat). Cal afegir, perd, que
també aquesta disciplina, encara que s'acull als principis constitucionals basics sobre
la llibertat de la iniciativa econdmica, perd cadascun dels lligams mitjanganc una
concepcid estretament o exclusivament individualista de les relacions econdmiques,
per obrir-se a una visié i una consideracié complexa i objectiva del mercar, I'equilibrac
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funcionament del qual es posa conjuntament a les mans de l'autodisciplina, o au-
toregulacié dels operadors, i del control o la vigilancia pablica.

2. La disciplina del mercat immobiliari a Italia: linies essencials
del curs normatiu

L’evolucié histdrica de la legislacié italiana confirma la perspectiva objectiva: és
un fet constant de les lleis i dels reglaments a partir del 1974 fins ara, el fer de tenir
normes adrecades prioricariament a la disciplina de l'activitat comercial i de I'estruc-
tura dels subjectes que operen en el mercat; I'organisme piblic, al qual es confia la
vigilincia del mercat, se situa, per dir-ho d’alguna manera, en segon lloc; a més, la
configuracié de I'estructura i de les funcions del mateix organisme vénen a dependre o
a ser condicionades per la disciplina de I'activitat immobiliaria i financera.

Es, des d’aquesta dptica, llavors, que es pot dir que la Consob, integrada en la
normativa dels mercats, ocupa una posicié central en I'adequacié constant de les
normes a les exigéncies canviants que resulten del creixement del mercat nacional i de
la internacionalitzacié dels mercats.

Una anilisi breu de les principals etapes del procés normatiu pot aportar més
claredar a les observacions exposades.

L'esmentada Llei nam. 216/1974, amb la qual es posa en marxa la reforma del
mercat immaobiliari a Italia, recollia, almenys en part, els fruits d'un debat de quasi
vint anys sobre la reforma de les societats per accions; juntament amb ella es varen
dictar diferents disposicions modificadores d'altres normes sobre societats per accions
contingudes en el codi civil; després va ser introduida una disciplina, diferenciada, de
les societats que cotitzen en borsa, el control de les quals va ser confiat a un organisme
de nova insticuci6; 1a Consob, al qual li era atribuit també el control sobre els valors
borsaris, abans distribuit encre el Ministeri del Tresor i els drgans locals de borsa
(cambres del comerg; juntes sindicals de borsa); l'estatus de les societars 1 de les
entitats que cotitzen va ser completatr posteriorment amb els decrets delegaes nam.
136 i nam. 137, de 31 de marg de 1975, relatius, respectivament, al control de la
comptabilitat i la certificacié dels balangos de les enticats que cotitzen, encarregats a
societats de revisié a la vegada posades sota el control de la Consob, i a una nova
disciplina del calcul de beneficis i perdues de les socierats financiaries, fiduciaries,
d'assegurances i de crédit; les funcions de la Comissié, amb relacié als valors borsaris,
incloent-hi 'admissi6 de cotitzaci6 de titols, van ser precisades, en canvi, mitjangant
el Decret delegat de 31 de marg de 1973, nim. 138, del qual interessa posar en
evidencia les disposicions que afronten, prefigurant una solucié consensuada, el pro-
blema de la duplicaci6 dels controls, en les hipbtesis d’adminiscracions i instituts de
cradit (sotmesos a la vigilincia del Banc central) o bé de les entitats amb participaci6
estaral (sotmeses a la vigilincia del ministre de les parcicipacions estatals): una col-la-
boracié que, d’altra banda, no va funcionar en ocasi6 de l'afer, tan perjudicial per als
interessos dels estalviadors, del crac del Banc Ambrosia. D'aquest decret també es pot
cecardar, perqué en certa manera contrastava amb l'esperit de la reforma de les socie-
tats i de la borsa, la norma que conté I'art. 7, tiltim incfs, on s'afirma el manteniment
en la persona del ministre d’'una mena de poder andnim en relacié amb el mercat
nacional dels valors immobiliaris en mat2ria de politica econbmica.
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Relacid entre disciplina del mercat immobiliari i ordenament del crédit; connexi6 entre
autonomia técnica de la reglamentacié del mercat 7 poder polftic s6n models que correspo-
nen a problemes de fons, que periddicament apareixen en I'escena institucional: no-
més cal recordar, per exemple, respectivament, el cas de la distribucié del poder de
controlar les societars d'intermediacié immobilidria (llei nam. 1/1991, art. 9 ja es-
mentat) i el debae, ple de discrepincies, que ha acompanyac la introduccié recent a
Iealia de la raxaci6 del capital gain.

El procés normatiu iniciat el 1974-75 va ser continuat pel legislador duranc els
anys successius amb coheréncia respecte a I'enfocament original, perd intentanc cambé
una ampliacié progressiva d'un marc limitac, en principi, a les societars cotitzadores i
als valors borsaris, com a nic mercat oficial.

Un segon mercat oficial, anomenar mercat restringit i concebut com a mercac
local especialitzat i dedicar a afavorir la cotitzacié de societats de petites dimensions,
va ser instituit amb la Llei de 23 de febrer de 1977, ndm. 49, llei que es pot dir que
respon a un objectiu de fons constant en la disciplina i en la projectacié (fins i tor
actual) del mercat immobiliari: I'extensié o la submissié a reglamentacié de tots els
segments del mateix mercat, amb el convenciment que només un mercat organitzat permet
Vassoliment d'aquells canons de corveccid i transparéncia, als quals avui dia, en primer lloc,
es confia la tutela de I'estalviador-inversor. L'experigncia ens diu, perd, que justament
en connexié amb la introduccié de formes d'institucionalitzacié, sovint s'alliberen del
mercat formes contraries que s'oposen a I'ampliacié de la reglamentacié, i es tendeix a
crear-hi seus «externes» 0 «no oficials»: amb relaci6 a aixd, revesteix un interes espe-
cial el seguiment de les fases d'aplicacié de la recent llei sobre la intermediacié immo-
biliaria, inspirada, com se sap, en una (rendencialment completa} institucionalitzacié
del mercar (aqui institucionaliczaci6 s'ha d'entendre també en una accepci6 técnico-
econdmica, com a concentracié de les decisions d’inversié de cartera, no de control a
les mans d'un nombre limitar d'intermediaris financers).

El naixement, entés com a configuracié normativa, d'un veritable mercar de va-
lors immobiliaris, connectat amb el pas de la rurela de 'accionista a la tutela de
l'inversor, va tenir lloc a Italia amb la Llei de 23 de marg de 1983, nam. 77. L'objecte
principal d’aquesta llei, adregada a conferir una sisteraticzaci6 normativa al fenomen
economic dels citols atipics de massa, és el fons comi d'inversié immobiliaria, nou
instrument financer instituible per part de les mateixes societats per accions i sotmes
al control, en primer lloc, de la Banca d'[tdlia i del miniscee del Tresor i, en segon
lloc, de la Consob, gricies a una extensié dels poders atribuits a les comissions en
relacié amb les sociecacs i entitars coticzadores de la Llei nim. 214/1974; perd I'ex-
pansié esmentada del mercat es déna sobretor arran de la introduccié de la disciplina
de la sol-licitud de I'estalvi puulic (que substitueix la situacié anterior d'oferta redui-
da al piblic i que inclou I'anomenada mesura «porta a porta»), la qual s'acompanya
d'una redefinicié (ampliada) de la nocié de valor immobiliari: sota el model de la
difusi6 d'una «ewltura de mercat», no gaire desenvolupada entre nosalcres, aquesta llei,
com s’ha subratliac en moltes ocasions, té un cert caricter positiu; perd cambé s'hi
segueixen efectes de signe negariu, especialment aquell que fa referéncia a la incerra
configuracié entre la relacié entre el mercac de valors immobiliaris obere a rors els
inversors (i encarregac a la Consob) i el circuit financer contextual que actven els
mateixos valors immobiliaris, sotmes al control del Banc central. Del conjunt de les
disposicions d'aquesta llei, sembla que se'n desprén o en resulta una indecisid de fons pel
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que fa a la possibilitat de construir per al mercat immobiliari una vericable autonomia
en oposicié amb la preponderincia tradicional, en aquest Ambit de les activitats eco-
ndmiques, de |'ordenament bancari.

La Llei de 4 de juliol de 1985, nitm. 281, no és mnovadora perd si que és
integradora en relacié amb la disciplina vigent anteriorment. Els estudiosos de la
matéria la recorden sobretot com la llei que ha reforgat 'estructura i els poders de la
Consob, en sintonia amb la seva esfera ampliada de tasques a poc a poc acribuides pel
legislador a partir del 1974. En realitar, la Llei nim. 281/1985 conté una série de
disposicions bastant rellevants encaminades a perfeccionar la transparéncia de les acti-
vitats i dels ajustaments sobre la propietat de les societats i de les entitats coticzadores
o si més no dels subjectes acrius en el mercat immobiliari. En relacid amb aixd, és
significativa també 'extensié a les societats que duen a terme activitaes bancaries dels
deures relatius a la comunicacié de participacions importants, com també de la notifi-
cacié nominativa dels socis (on la Banca d'Iralia ho requereixi); també s'inspiren en la
filosofia de la transparéncia les normes amb qué la llei ara examinada ha reorganitzac
el procediment d'admissié del titols a la cotitzacié de la borsa, preveient I'obligaci6
de publicar un fullet informatiu per part de les societars o entitats admeses a cotitza-
ci6. Aquesta indicaci6 referenc al fullec o prospecre informatiu ens dénd I'ocasié per
recordar un aspecte essencial de la nostra (perd també dels altres paisos membres de la
CEE) produccié normativa sobre els mercats immobiliaris: /a fategracié entre Dret intern
i Dvet comunitari. Justament amb la tlei del 1985, que ha denac lloc a algunes di-
rectrius de la CEE (sobre l'admissi6 a cotitzaci, 79/279; sobre el fullet informatiu per
a I'admissié a cotitzaci6, 80/390; sobre informacions periddiques per part de les socie-
tats cotitzadores, 82/121) s'ha advertit un creixement progressiu de la incidéncia de la
normativa de provinenga comunitiria sobre el nostre ordenament, encara que ara per ara
el quadre que resulra en conjunt d’aquesta compenetracié entre normacives d'origen
diferent i altres inspiracions diverses es pot dir que té contorns una mica incerts.

D'un pes més reduit per al conjunt d'ajustaments del mercat, perd no obstant aixd
rellevants en la mesura que confirmen la incertesa acrual dels limies de la distribucié
de la funcié de vigilancia, sén dos acres normatius del 1986 i del 1987, Amb la Llei
de 19 de juny, nim. 286, es va establir la disciplina d’una estructura instcrumencal
per al funcicnament del mercat immobiliari, la societat per accions Monte titols,
ricular de la tasca de gestid centralitzada de valors immobiliaris i sotmesa a un control
(repartic entre la Consob, la Banca d'Italiz i el ministre del Tresor; amb un DPR de
29 de desembre de 1987, nim. 556 (formalment, una font secundaria) i amb el
Decrer del miniscre del Tresor de 8 de febrer de 1988 s’ha creat després un mercat
especific per a la negociacié de citols d’Estat i garantits per I'Estat, basac en una
organitzacié expressa d'operadors, no oberta al pablic (I'anomenar mercar secundari a
I'engrds dels citols d’Estat), sota el control, també aqui, de tres auroricats daferents
(Banca d'Itdlia, ministre del Tresor, Consob).

Aquesta exposicié sumiria és suficient per demostrar com n'és d’ardua qualsevol
remprativa adregada a una reconstruccié completa del sistema normatiu de la matéria:
llevat d’algunes dades molt generals que hom ha intentat de posar en evidéncia (la
més rellevant és el predomini de la conjuntura basica activitat i subjectes del mercat
sobre models piblics o adminisceatius), quan després es tracta d'efectuar una analisi
una mica més aprofundida, ens topem amb incerteses i ambigilitats en el disseny
normatiu: des del punt de vista dels continguts, només cal esmentar la incertesa de
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fons entre els objectius del desenvolupament efictent del mercat 1 de la rutela de
I'inversor; mentre que des del punt de vista de la disciplina de les funcions pabliques,
és facil de subracllar encara una altra vegada la divisié de casgues no sempre clara entre
autoritacs, caps dels cossos o sistemes normatius diferents a causa de la seva historia i
dels seus principis formatius (Banca d'Italia; Ministeri del Tresor; Consob).

Amb les dues importants disposicions normatives aprovades el 1991, sobre la
intermediacié immobiliaria (Llei ndm. 1/1991) 1 sobre Vinsider trading (Llei de 17 de
maig de 1991, nam. 137}, respectivament, s'ha dit que la disciplina italiana del
mercat immobiliari ha donat un pas decisiu per assolir la condici6 dels mercats més
desenvolupats. Qualsevol valoracié és, ara per ara, premacura; malgrac que, en una
primera lectura, es pot dir que les normes introduides amb les lleis esmentades no
dissipen, siné que més aviat reforcen o activen, les incerteses de les quals s'ha parlat,
Pel que fa a la llei sobre I'activitat d'intermediacié immobiliaria, n'hi ha prou amb
recordar la norma sobre la vigilincia que, després d’una aparent elecci6 d'un criteri de
distribuci6 basat en la finalitat {la cransparéncia i la correccié respecte a [a Consob;
|'estabilitat respecte a la Banca d'Iralia), instaura un mecanisme substancialment me-
diador basat en la qualicac del subjectes (empreses i institues de crédit, d'una banda;
societats o agéncies intermediaries i fiduciiries, d’una alcra),

A més d'aixd, aquesta llei torna a proposar, en termes clars, la dificil convivéncia
entre objectius reciprocament forga diferents com ara l'eficiéncia del mercat (vegeu a
aquest efecte el titol II, precisament dedicat a I'«organitzacié del merear immobilia-
ri») i la tutela de I'inversor, aqui encés especialment com a parc débil en relacié amb
el subjecte professionalment habilitat per efectuar la mediaci§ (la SIM) (vegeu, per
exemple, 'art. 9, 2n incis).

Probablement el marc de referéncia que cal tenir present en la lectura de les
normes de la llei és el desenvolupament del mercat acompanyat d'un fort augment de
la responsabilitac per part de les categories i dels professionals particulars; responsabi-
licat que es reflecteix posteriorment en una autoregulacié encaminada a la difusié de
regles de comportament per a U'execucié de les activitats comercials. La rwftura de
Lamodisciplina, com també la culeura del mercat, és, perd, poc difosa i encara minori-
taria encre nosalcres respecte a una concepcid de les relacions privades, en les quals la
salvaguarda dels interessos s'entén com una de les tasques que inclou Pesfera puiblica,
o d'una Administracié legitimada també per acomplir una funcié de tucela dels sub-
jectes més febles. Potser és possible, sobre la base d'aquesta consideraci6, formular-ne
una segona de caracter més general: hi ha una dificuleat, quasi un compromis o
concrarietat de I'intérprec o lestudids en acostar-se a les lleis (especialment a les
darreres) sobre el mercar immobiliari; en efecte, s'hi adverteix, sense tenir-hi mitjans
per posar-hi remei, un conflicte, no evident perd si profund, entre dues cultures
diferencs, encre dues visions oposades del paper de l'autoritat i de la posicié dels
particulars: d'una banda, l'assumpeié en 'aimbit pablic dels interessos generals, que
cal perseguir mitjanganc ['ds dels poders auroritaris que tenen el seu fonament en el
principi de legalitar; d'una alcra, 'augmenc de la responsabilicar en I'ambit econdmic
privat, amb la capacirar corresponent d’expressar, en materia d'autodisciplina, regles
marcades d'una manera objectiva, és a dir, formulades segons un criteri d'equilibri i
composicid racional entre una pluralitar d'inceressos concraposats.

Aquestes consideracions es poden proposar també en relacié amb la Llei nim.
157/1991, sobre U'insider trading, la qual, potser encara més que la que acabem d'exa-
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minar sobre la intermediacié immobilidria, assumeix com a criteri normatiu de base
la responsabilitat del particular, accentuant, perd, al maceix temps, els poders de
I'autoricat piblica.

3. La funcié de la Consob en la regulacié del mercat immobiliari

Tal com I'analisi sumicia de la legislacié italiana del mercat immobiliari ha posat
en evideéncia, els punts irresolts del marc normatiu s6n molts i rellevants: si fem una
consideraci6, d'altra banda bastant dbvia, observem que les determinacions decisives
en mat2ria de configuraci6 juridica del mercat cortesponen a 'autoritat administrati-
va, la Consob. No manquen, per a aquesta reconstrucci6, arguments que la justifi-
quen excrets del Dret positiu: la Consob, com en general les anomenades autoritats
administratives independents, no sols italianes siné també d'altres paisos d’Europa 1
dels Estats Units, és titular de poders normatius t quasi jurisdiccionals, a més d'ad-
ministratius o executius.

Si després observem la praxi, reflectida en els informes anuals de la Comissi6,
advertim indicis que declaren a favor d'una interpretacié amplia d'aquesta funcié per
part de 'autoritat administrativa.

La Consob, per exemple, sovint ha participat en la fase ascendent de procediment
amb vista a I'aprovaci6 de fonts primiries, elaborant propostes propies de reforma.
Entre aquestes cal recordar el projecte per a una reforma del mercat borsari aprovat per
la Comissi6 el 30 d’abril de 1987, ampliament utilitzat en els estudis preliminars de
la Llei sobre intermediacié immobiliiria. Cal assenyalar cambé I'afany constant de la
Consob per a l'estudi dels problemes que provoca l'evolucié de la disciplina normativa
del mercat immobiliari, testimoniar i documentat sobretot en els informes anuals; en
les analisis efectuades per la Comissié es pot advertir clarament una lfnia normaciva de
base, perseguida amb constancia i coher2ncia i encaminada especialment a un doble
objectiu: d'una banda, la concencracié dels intercanvis del mercat regulat; de l'alcra,
la tutela de I'inversor entesa com a veritable principi guia de la disciplina del mercar,
idoni, perd, per penetrar les regles de la funcié de control. Cal invocar, dones, de nou
les apel-lacions freqiients al legislador perque adeqiii la disciplina interna (dret socie-
tari, 2 més del drer del mercat mobiliari) 2 la normariva comunitiria.

Tenint en compte aquesta coneguda visi6 del sistema normatiu considerat en tots
els vessants o articulacions, hi ha la contribucié especifica de la Comissié al mateix
sistema, que es concreta en actes reglamentaris, perd també en manifestacions no
creadores de deures juridics (directrius, tecomanacions, comunicacions).

Pel que fa referéncia, particularment, a la potestar reglamentiria, es pot dir que
aquesta, a més de cadascuna de les atribucions formals de poder que exerceix el legis-
lador, és constantment activada per la Consob tor assumint com a premissa necessaria
el marc normatiu global, no sols tal com és, siné rambé tal com hauria de ser a partir
de I'aprovaci6 de les reformes projectades (a Itdlia, hi ha actualment, per exemple, el
projecte legislatiu, que sembla d’aprovaci6 imminent, sobre I'oferra piiblica).

En aquesta dptica, l'activitat reglamentaria de la Consob no es presenta com una
simple actuacié o execucié de la normativa primiria, siné com a expressié d'una
aportacié autdnoma a la construccié del sistema de regles del mercat. Sembla que
aquesta €s la clau de lectura més iddnia per analitzar les manifestacions més significa-
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tives de la potestat reglamentaria que institueix com a cap la Consob: ens referim, per
exemple, al nou reglament sobre admissié a cotitzaci§, aprovat el 24 de maig de 1989
(1 que va entrar en vigor I'l1 de juliol de 1989), amb el qual la Comissié, entre
d'altres coses, ha posat en funcionament, almenys en part, les directrius comunitaries
sobre admissié a cotitzacié (79/279); sobre prospectes informatius per a I'admissié
(80/390); sobre el reconeixement reciproc dels fullets (87/345). També és una innova-
cié important I'ampliacié de I'ambic d'aplicacié del reglament als citols externs i als
titols represencatius de quotes de capital emeses per enticats que efectuen activitars
bancaries. Recordemn també el reglament sobre redaccié dels prospectes informatius
i els mitjans a cravés dels quals l'oferta relativa a operacions de sol-licitud de 'estat-
vi piblic ha d'esdevenir piiblica, adoprat el 18 de juliol de 1989 i que va entrar en
vigor I'L1 de gener de 1990. Les normes que conté es recullen en Vart. 18 de la Llei
nim. 216/1974, per la qual s’institueix la Consob, perd amb elles també va co-
mengar a funcionar la directriu comunitaria 89/298, sobre coordinacié de les condi-
cions de redaccid, conerol i difusié del fullet per a l'oferta pablica dels valors immo-
biliarss.

Mitjangant les deliberacions de 25 de setembre i d'11 de desembre de 1990 ha
estat modificat i integrat el Reglament ndm. 1739, de 10 de juliol de 1985, relatiu a
les sol*licituds de I'estalvi public efectuades mitjangant l'activitat «porta a portas,
d'un interés notable per als objectius de la nostra anilisi, ja que per a algunes de les
normes que hi coneé ha sorgic el problema de 'admissibilitat de la intervencié de la
Consob en maréria concractual regida pel Codi civil. Tot i ser una prova dificil, sobre
el terreny de la capacitat normativa, la Consob ha estat reclamada actualment en
referéncia a la llei sobre intermediacié immobilidria: els reglaments vigents del titol I
de la tlei, que cal adoptar en el termini de sis mesos a comptar de 'entrada en vigor de
la mateixa llei, han estar objecte d'un ampli i animat debat en el curs del qual els
operadors han demostrat que consideren I'autoritat adminiscrativa (i no el legislador) i
els reglaments que se'n desprenen com el veritable centre o puntal de la disciplina-
reglamenraci6 dels mercats.

L'al-lusi6é a l'activitat no institucional, en la praxi de la Consob, considerades
conjuntament amb les funcions formalment atribuides, ens permet de formular o
proposar algunes conclusions: els diferents modes d'intervenci6 en la dinimica norma-
tiva per part de la Comissié tradueixen l'exigéncia objectiva del fer que la funci6 de
vigilancia s'inscrigul en una visié amplia i completa del conjunt normatiu sobre els
mercars 1 recolzi en la coneixenga de la realitar dels mateixos mercars. A més, la
funci6 de vigilincia i I'autoritar que la representa és només una part d'un disseny
normatiu compost per mercacs moderns. Des del punt de vista objectiu, un disseny
aixi correspon a una funcié de regulacié als extrems de la qual es col-loquen la posicié
dels principis deontoldgics fonamentals i la formulacié de regles de conducra d'un alc
grau de concrecié, respectivament. Si aixd és veritat, des del punt de vista subjectiu,
legislador i categories interessades apareixen llavors com els veritables protagonistes,
mentre que l'auroritat que vigila sembla que ocupa una posicié intermeédia o si es vol
residual. A aquesta autoritat correspon, sobre el terreny objectiu, una funcié que és
expressié d'una capacitat de reconciliacié entre programes i finalitats politiques i
instancies o manifestacions que provenen de les categories.

L'enllag amb aquestes categories és certament un dels components de ['autonomia
de l'autorirat respecte al legislador; al mateix temps, el lligam i la legitimacié que
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resulten de la llei confereixen al paper de la Consob la qualificacié d'imparcialitat i de
mantenir un punt de vista de tercers respecte als interessats de les parts privades.

Una duplicicac d'arrels, per tant, que, d’una banda, fa més ardu crobar-hi defini-
cions adequades 1, de I'altra, sembla que reflecteix amb propietar la raé o la inspiraci6
de base de la disciplina del mercac immobiliari, adregada a cercar un (dificil) equilibri
entre Dret public i1 Dret privat, entre desenvolupament del mercat i tutela de l'inver-
sor.








