REGULACION Y DISCIPLINA DEL MERCADO
DE VALORES EN ITALIA

Nicoletta Marzona

1. Caracteres actuales de la normativa sobre la funcién piblica en materia
econdmica, y especialmente en el dmbito del mercado inmobiliario

La autoridad para el control de las sociedades que cotizan y de la bolsa nace, en
Italia, en 1974: con el Decreto ley de 8 de abril de 1974, nim. 95, después converti-
do en la Ley de 7 de junio de 1974, nim. 216, fue verdaderamente insticuida la
Consob, Comisién Nacional para las Sociedades y ta Bolsa. S6lo en los afios cuando
comenzé a cuajar, en Italia, una verdadera reglamenrtacién propia del mercado de
valores inmobiliarios, con la Ley de 23 de marzo de 1983, nim. 77, sobre los fondos
de inversién inmobiliaria, y la Ley de 4 de junio de 1985, nim. 281, sobre la organi-
zaci6n de la Consob, la identificacién de los socios de las sociedades que cocizan y el
permiso de cotizacién de titulos. Con estas idltimas leyes, que crataremos mds adelan-
te, el proceso normativo de los mercados inmobiliarios y financieros asume una confi-
guracién bastante precisa: por un lado, una considerable mutabilidad; por otro, una
fuerte capacidad de integracién en los acontecimientos de la realidad econémica sobre
la que incide la disciplina de los mercados. Sobre dicha integracién se vertebra poste-
riormente, desde el punto de vista de la reflexién doctrinal, una estrecha comparacién
entre la perspectiva de la ciencia juridica y la perspectiva de la ciencia econdmica.

Sobre la base de estas observaciones preliminates, puede sefialarse que, en el 4mbi-
to de la disciplina del mercado inmobiliario segiin la experiencia italiana, la ley, o
mis generalmente el acto normativo, sélo indica una etapa provisional y bastante
incompleta de un cuerpo de reglas en constante transformacidn; por otro lado, en
cuanto a las peculiaridades del andlisis tedrico, existe un grado elevado de interdiscipli-
nariedad que puede entreverse ficilmente un poco por todas partes, tanto, por ejem-
plo, en los diversos momentos de la proyecracidn legislativa, como en los estudios
doctrinales, especialmente de la doctrina juridica que, al menos en este campo, parece
mds abierta respecto a la econémica.

Los rasgos mencionados son, en verdad, propios no s6lo de la normativa del mer-
cado inmobiliario, sino también de disciplinas referidas a otros sectores de la actividad
econémica o que hacen referencia a la especificacién de principios generales sobre el
funcionamiento de la empresa. Podemos citar, respectivamente, los ejemplos de la
Ley sobre vigilancia de los seguros (Ley de 12 de agosto de 1982, ndm. 576, y sus
sucesivas modificaciones, entre las que hallamos aquella recientemente aportada con
la Ley de 9 de enero de 1991, niim. 20) y de la Ley, también bascante reciente, sobre
la tutela de la competencia o Ley antitrust (Ley de 10 de octubre de 1990, nam. 207).

Desde este punto de vista, es decic, desde el punto de vista de los rasgos conzenes, se
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sugiere al estudioso la elaboracién de una teoria general que tenga por objetivo o como
base propia la actual normativa sobre la funci6n piblica en los diferentes 4mbitos de la
actividad econémica. Se obtiene una perspecriva andloga (teorizacién sobre los rasgos
comunes del Derecho econdmico piblico) del resto, incluso de la disciplina de la
Comunidad Econémica Europea, dedicada, en los sectores de competencia, a determi-
nar un enfoque unitario en la legislacién econémica de los diferentes paises miembros.

Para otra ocasién dejamos el profundizar en la temitica mencionada, segin la cual
uno de los aspectos de mayor interés es investigar acerca de la efectividad de la Ley en
los diferentes campos de las disciplinas econdmicas, ya que el objetivo de las presences
notas es el examen circunscrito o centrado sobre la disciplina de los valotes inmobilia-
rios en Italia: s6lo una disciplina de un secror, es decir, de la economfia, aunque se
trate de un sector de indudable relieve y diversamence interrelacionado con otros
sectores juridico-econdmicos (el primero de ellos, el sector del crédico). Es mds, de
hecho, la actual legislacién sobre la funcién publicitaria en la economia, ademis de la
perspectiva comin que acabamos de mencionar, reclama una perspectiva opuesta, es
decir, el anilisis realizado por secrores, por objetos: tal éptica, cabe afadir, coreespon-
de a la hipétesis de sistematizacién del Derecho piblico de la economia de uno de los
estudiosos italianos de ta Administracién mds acreditados (M.S. Giannini}. Una co-
rroboracidn del enfoque sectorial la encontramos, por ejemplo, en una disposicién de
la reciente Ley icaliana anticrust: en el art. 20 de la Ley 287/1990 adquiere vigor
verdaderamente la especifidad de los controles relativos a los sectores de la radiodifu-
sién, de la actividad editorial y del crédito; controles en relacidn a los cuales la au-
toridad garante de la competencia sélo ejerce una funcidn consulriva; respecro al
sector de los seguros, la relacién es a la inversa: es la encidad del sector, ISVAP, quien
desarrolla el papel de 6rgano consultivo de {a autoridad para la competencia (arc. 20,
4" inciso). Recordemos a propésito de ello el intenso debate que acompaiié a la discu-
sién y aprobacién de sus disposiciones en el art. 9 de la Ley 1/1991, sobre vigilancia
respecto a las sociedades de intermediarios inmobiliarios (agentes de la propiedad
inmobiliatia), que en el fondo contienen una confirmacién mds bien nitida de la
separacion del mundo del crédico (sea como estruccura, o bien come finalidad), tam-
bién en el interior o en el dmbito unitario de la actividad de mediacién inmobiliaria.
Por otro lado, debido al reglamento del crédico, tan sélo ahora se tiene en Italia el
conocimiento de que el cardccer sectorial o por secciones es de dificil superacién;
citemos, al respecto, algunas disposiciones de la Ley sobre el ordenamiento de la
Presidencia del Consejo, Ley de 23 de agosto de 1988, nim. 400, segin las cuales,
por un lado, el régimen de las néminas de las entidades pablicas de crédito consticuye
una excepcién en cuanto a la disciplina general de las néminas de las entidades de la
competencia del Estado (art. 3, Ley 400/1988); por otro, la Junta Interministerial
para el Crédito y el Ahorro queda fuera del poder asignado al gobierno para el reorde-
namiento de todas las juntas de ministros existentes (arc. 7, Ley 400/1988). Es verdad
que, en oposicién a la separacidn de los sectores, parece cobrar vigor en la reciente
legislacidn una wniformidad de pracedimientos y de principios (independencia del juicio,
plenitud de la inscruccién, contradicrorios con los destinatatios o interesados en la
resolucidn final; véase, por ejemplo, el art. 20, 8.° inciso, Ley 287/1990) y que, bajo
el modelo organizarivo, son cada vez mds frecuentes los disefios normacivos inspirados
en la colaboracidn, como criterio bdsico de la accién de los érganos o de los sujetos
pablicos (véase, en este sentido, el arc. 18 d.p.r. de 31 de marzo de 1975, nim. 138,
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v, ademds, el art. 9 de la Ley 1/1991}, pero también es verdad que la institucién de
nuevos sujetos o autoridades administrativas (como actualmente se suelen denominar)
aparece en sintonia con una estrucenra en la cual la diseribucién o divisién rigida de
competencias hace la funcién de crdmite o enlace esencial entre el sujeto y la actividad.
La seccorialidad o especialidad de la disciplina se aviene de este modo con una visién
tradicional de la Administracidn, caracterizada por la separacidén de las esferas sub-
jetivas y de los procedimientos aplicados sobre disciplinas diferentes en la inspiraci6n
y en las disposiciones normativas particulares.

Cabe decir, sin embargo, limitdndonos al sector aqui considerado, que esta dlci-
ma y esquemdtica reconstruccién no parece reflejar la realidad del mercado inmobilia-
rio en Italia: aqui la especialidad de la disciplina deberia entenderse como una ¢a-
pacidad o adecuacidn respecto al mundo econémico a regular y sus vicisitudes
evolutivas; se trata de una especialidad justificada y construida sobre la base de exi-
gencias de reglamentacién objetivas y provenientes de la actividad comercial de la que
se compone el mercado; y, por lo tanto, de una especialidad que no representa obs-
tdculo alguno para que el conjunto normacivo esté fundamentado sobre algunos prin-
cipios generales, comunes no sélo a otros sectores juridico-econdmicos del sistema
itatiano lindantes con el inmobiliario, sino también a las legislaciones de otros palses,
a menudo como consecuencia de la difusién o la acogida, en cuanto al ordenamiento
de cada uno de los estados miembros de la CEE, de cdnones fundamentales basados en
el tratado comunitario (con las modificaciones aportadas por el Acta Unica).

No es diffcil identificar dichos principios: proteccidén e igualdad de condiciones de
los inversores; garantia de una informacién adecuada y completa sobre los valores
inmobiliarios v sobre los sujetos que los emiten o negocian con ellos, con viscas a la
consecuci6n de los objerivos de refuerzo de la confianza en los valores inmobiliarios y
del buen funcionamiento del mercado, para inscribirse en un marco mds general de
una verdadera «politica» propia de la informacién (véanse las premisas de las Di-
rectivas del Consejo CEE 89/298 de 17 de abril de 1989, y 89/592 de 13 de noviem-
bre de 1989, a confrontar en relacién con el Reglamento Consob, adoptado mediante
la Decisién de 18 de julio de 1989, niim. 4173, y con las disposiciones de la reciente
Ley de 1 de mayo de 1991, ndm. 157).

Especialidad «obijetivax de la disciplina en relacidn dialéctica con una serie reduci-
da y homogénea de principios generales, éste es verdaderamente uno de los rasgos de
fondo que !a disciplina iraliana de los valores inmobiliarios comparte con la de los
demds estados, especialmente de dmbito comunitario. Para profundizar un poco en las
consideraciones que acabamos de exponer, la mencicnada relacién especialidad-generali-
dad puede entenderse o interpretarse como una traduccién de la tradicional dindmica
Derecho piiblico ¢ administrativoc — Derecho privado o comin: el modelo de especialidad
corresponderia a la constitucién y funcionamiento de una especifica y nueva autoridad
piiblica; mientras que el cardcter de la generalidad coincidirfa con las reglas comunes
dedicadas a ordenar la accividad y los comportamiencos de los sujetos que operan en el
mercado, tanto por parte de la oferta como por parte de la demanda de inversién.

Esta (ilcima observaci6n reviste, en el caso italiano, un especial relieve: actual-
mente puede decirse que la disciplina de los mercados inmobiliarios constituye verda-
deramente entre nosotros el ejemplo mds completo y también histéricamente mds
aceptado de las transformaciones de la Administracién y, mds generalmente, de los
modos de funcionamienco del poder piblico en el 4mbico de la acrividad econémica.
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El considerable aumento del conjunto de normas dedicadas a regir el funcionamieneo
del mercado y la actuacién de los operadores no se traduce, en la hip6resis analizada, en
la adquisicién por parte del Estado o de un ente piblico de nwevas dreas o de nuevos
espacios; es decir, no se asiste a una verdadera publicitacién, en el sentido de enco-
mendar un dmbito o sector a las determinaciones unilaterales y autoritarias de un
organismo pablico. La realidad es mds compleja y menas ficil de definic: la inspira-
cién de fondo parece ser, de todos modos, la persecucién de un dificil equilibrio encre
veglas espectales, ligadas, como se ha dicho, a modelos objetives de la actividad, y
principior generales; entre una publicidad, que no una publicitacién {o apropiacién por
parte del pdblico), y un alargamiento o excensidn de las normas de Derecho comiin,
pero a condicién de que sean homogéneas a los principios generales.

Ello se vislumbra ficilmente en las reflexicnes de la doctrina en cuestién, muy a
menudo dedicadas al mercado, a las actividades que en €l se desarroilan, que no al
organismo piblico que estd en el cencro de la reglamentacién de las actividades in-
mobiliarias. Aparte de esta consideracién superficial, es obvio que la mencionada
caracterizacién de base de la disciplina del mercado inmobiliario consticuye un presu-
puesto necesario para la comprensién y, por lo tanto, para la correcra colocacién en el
dmbito del ordenamiento pablico de la propia autoridad del mercado, la Consob: las
dificuleades que, desde el principio, han acompafiado a las tentacivas de definicibén de
la Consob dependen todavia de las mencionadas interconexiones entre la disciplina de
la actividad privada y las normas de institucién y de organizacién del ente piblico.
Juntoe a ello, hay que reconocer que la difusa definicién de autoridad administrativa
independiente aparece superficial, ya que no consigue resumir y abstraer el verdadero
marco sistemdtico de la nueva figura: si existe un consenso mayoritario sobre la fi-
nalidad que consticuiria el fundamento més general de la institucién de autoridad que
forma paree del poder ejecutivo, pero dotada de un grado especial de autonomfia
(proteccién de libercades constitucionalmente garantizadas por el poder piblico), no
puede decirse lo mismo respecto del examen y la evaluacién de las manifestaciones de
poder decisivas para la calificacién de las relacién Adminiscracién-administrados.
También aqui pueden utilizarse los resultados de la reflexién docerinal: en donde se ha
situado en el centro de la atencién la estructura del ente piblico, habitmalmente se ha
producido una via sin salida, estancandose de frenre ante la imposibilidad de ofrecer
una sistemarizacién sacisfactoria para un ente ticular de poderes piblicos y, al mismo
tiempo, normativos y casi jurisdiccionales (Aucin). Quizds ésca es la razén por la que,
paularinamente pero en términos claros, ha adquirido primacia un enfoque diferente,
basado sobre todo en el examen de la normativa sustancial (lo que se ha dado en llamar
las normas de relacién o de conducta). Aparte del término Administracidn independien-
te, actualmente se utiliza otro término para expresar sintéticamente las lineas de fondo
de la disciplina de los mercados inmobiliarios: regulacién o regulation; ciercamente cabe
observar que sobre el terreno juridico el término regu/ation ain no adquirido un rigor
conceprual satisfactorio, concrariamente a lo sucedido en el cerreno sociolégico o poli-
tico (véase de nueve Autin i Selznick); no obstante, es indudable que la modificacién
de perspectiva que ha provocado ha enriquecido considerablemente el debate.,

No s6lo la atencién de los estudiosos, como hemos mencionado anteriormente, se
ha desplazado hacia la actividad, hacia la disciplina de las relaciones, sino que se ha
producido también un giro en el mérodo o la metodologia, en vircud del cual las invesci-
gaciones piiblicas han asumido perspecrivas mds préximas a las de los estudiosos de




N. Marzona, Regulacién y disciplina del mercado de valores en ltalia 149

Derecho privade y comercial: desde esta Gptica, el ente puiblico o la autoridad de
control, aunque central, se comporta s6lo como uno de los elementos o componentes
de una disciplina que tiene su micleo esencial en los modelos objetivos (actividad) y
subjetivos (operadores del mercado). Es necesario afiadir, no obstante, que tal disci-
plina, aunque acogida a los principios constitucionales bdsicos sobre la libertad de la
iniciaciva econémica, también pierde cada uno de los enlaces mediante una concep-
cién estrecha o exclusivamente individualista de las relaciones econémicas, para abrir-
se a una visién y consideracién compleja y objetiva del mercado, cuyo equilibrado
funcionamiento se pone conjuntamente en manos de la autodisciplina, o autorregula-
cidén de los operadores, y del control o la vigilancia piblica.

2. La disciplina del mercado inmobiliario en Italia: lineas esenciales del curso
normativo

La evolucién histérica de la legislacién italiana confirma la perspectiva objetiva: es
un hecho constante en leyes y reglamentos, a partic de 1974 hasta ahora, el contener
normas dirigidas prioritariamente a la disciplina de la acrividad comercial y de la
estructura de los sujetos que operan en el mercado; el organismo pidblico, al que se
confia la vigilancia del mercado, se sitda, por asi decirlo, en segundo lugar; ademds,
la configuracién de la estructura y de las funciones del propio organismo vienen a
depender o a estar condicionadas por la disciplina de la actividad inmobiliaria y fi-
nanciera.

Es desde esta éptica, pues, que puede afirmarse que la Consob, integrada en la
normativa de los mercados, ocupa una posicién central en la constante adecuacién de
las normas a las cambiantes exigencias derivadas del crecimiento del mercado nacional
y de la internacionalizacién de los mercados.

Un breve andlisis de las principales etapas del proceso normativo puede aportar
mayor claridad a las observaciones expuestas.

La citada Ley 216/1974, con la que se pone en funcionamiento la reforma del
mercado inmobiliario en Ttalia, recogia, al menos en parce, los frutos de un debate de
cast veinte afios sobre la reforma de las sociedades por acciones; junto con ella, se
dictaron diversas disposiciones que modificaban otras tantas normas sobre sociedades
por acciones contenidas en el Cédigo civil; después se introdujo una disciplina, dife-
renciada, de las sociedades que cotizan en bolsa, cuyo control fue confiado a un orga-
nismo de nueva institucién, la Consob, al que se atribuia también el concrol sobre los
valores bursitiles, ances distribuido entre el Ministerio del Tesoro y los érganos lo-
cales bursitiles (cimaras de comercio; juntas sindicales de bolsa); el escarus de las
sociedades y de las entidades que cotizan fue completado posteriormente con los de-
cretos delegados nim. 136 y nim. 137, de 31 de marzo de 1975, relativos, respecti-
vamente, al control de la contabilidad y la certificacién de los balances.de las entida-
des que cotizan, encargados a sociedades de revisién a su vez puestas bajo el control de
la Consob, y a una nueva disciplina de cdlculo de beneficios y pérdidas de las socieda-
des financieras, fiduciarias, de seguros y de crédito; las funciones de la Comisién, con
relacién a los valores bursiciles, incluida la admisién de cotizacién de titulos, fueron
precisadas, en cambio, mediante el Decreto delegado de 31 de marzo de 1975, nim.
138, del que interesa poner en evidencia las disposiciones que afrontan, prefigurando
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una solucién consensuada, el problema de la duplicacién de los controles, en las
hipé6tesis de administraciones e institutos de crédito (sometidos a la vigilancia del
Banco central) o bien de las entidades con participacion estatal (someridas a la vigilan-
cia del ministro de Participaciones Estatales): una colaboracién que, por otro lado, no
funciond en ocasién del caso, tan perjudicial para los intereses de los ahorradores, de la
quiebra del Banco Ambrosiano. De ral decreto también puede recordarse, porque de
cierto modo contrastaba con el espiritu de la reforma de las sociedades y de la bolsa, la
norma contenida en su art. 7, dltimo inciso, en el que se afirma el mantenimiento en
la persona del ministro de una especie de poder anénimo en relacién con el mercado
nacional de valores inmobiliarios en materia de politica econémica.

Relacién entre disciplina del mercado inmobiliaris y ordenacién del crédito; conexifn
entre antonomia técnica de la reglamentacién del mercado y poder politico son modelos
que corresponden a problemas de fondo, que periédicamente aparecen en la escena
institucional: sélo cabe recodar, por ejemplo, respectivamente, el caso de la distribu-
cién del poder para controlar las sociedades de intermediacién inmobiliaria (Ley
171991, art. 9 ya citado) y el debate, lleno de discrepancias, que ha acompafiado la
reciente introduceidn en Italia de la tasacidn del capital gain.

El proceso normative iniciado en 1974-75 fue continuado por el legislador en los
afios sucesivos con coherencia respecto al enfoque original, pero intentando también
una ampliacién progresiva de un marco limitado, en principio, a las sociedades cotiza-
doras y a los valores bursdtiles, como anico mercado oficial.

Un segundo mercado oficial, 1lamado mercado restringido y concebido cormo mer-
cado local especializado y dedicado a favorecer la cotizacién de soctedades de pequefias
dimensiones, fue insticuido con la Ley de 23 de febrero de 1977, niim. 49, ley que
puede decirse que responde a un objetivo de fondo constante en la disciplina y en la
proyectacién (incluso acrual) del mercado inmobiliario: la extensidén o la sumisién a
reglamentacién de todos los segmentos del propio mercado, con ef convencimiento de que
stlo un mercado organizads permite una plena realizacidn de aguellos cdnones de correccidn y
transparencia, a los que hoy en dia, en primer lugar, se confia la tucela del ahorrador-
inversor. La experiencia constara, sin embargo, que justamente en conexidn con la
introduccién de formas de institucionalizacién a menudo se liberan del mercado for-
mas contrarias opuestas a la ampliacién de la reglamentacién y se tiende a crear sedes
«externas» o «no oficiales»: al respecto, reviste un especial interés el seguimiento de
las fases de aplicacién de la reciente ley sobre intermediaci6n inmobiliaria, inspirada,
como es conocido, en una (tendencialmence completa) institucionalizacién del merca-
do (aqui insticucionalizacitn debe entenderse también en una acepcifn técnico-econ-
mica, como concentracion de las decisiones de inversién de cartera, no de contrel en
manos de un limicade néimero de intermediarios financieros).

El nacimiento, entendido como configuracién normaciva, de un verdadero merca-
do de valores inmobiliarios, conecrado con el paso de la tutela del accionista a la tutela
del inversor, tuvo lugar en Italia con la Ley de 23 de marzo de 1983, nam. 77. El
objeto principal de esta ley, dirigida a conferir una sistematizacién normativa al fen6-
meno econdmico de los titulos atipicos de masa, es el fondo comin de inversién
inmobiliaria, nuevo instrumento financiero instituible por parte de las propias socie-
dades por acciones y sometido al control, en primer lugar, del Banco de Italia y del
minisero del Tesoro y, en segundo lugar, de la Consob, gracias a una extensién de los
poderes atribuidos 2 las comisiones en relacidn con las sociedades y enrtidades cotiza-
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doras de la Ley 214/1974; pero la citada expansién del mercado se produce, sobre
todo, a raiz de la introduccién de la disciplina de la solicitud del ahotro pablico {que
sustituye a la anterior situacién de reducida oferta al priblico incluyendo la llamada
medida «puerta a puerta»), la cual va acompanada de una redefinicién (ampliada) de
la nocién del valor inmobiliario: bajo el modelo de la difusién de una «nitura de
mercado», poco desarrollada encre nosotros, la presente ley, como se ha sefialado en
numerosas ocasiones, tiene un cierto cardcter positivo, pero de ella se derivan también
efectos de signo negativo, especialmente aquel referido a la incierta configuracidn
entre la relacién entre el mercado de valores inmobiliarios abierco a todos los inverso-
res (y encargado a la Consob) y el contextual circuito financiero activado por los
mismos valores inmabiliarios y sometido al concrol del Banco cencral. Del conjunto
de disposiciones de dicha ley, parece que se concluye o que de ella se deriva una
indecisidn de fondo en cuanto a la posibilidad de construir para el mercado inmobiliario
una verdadera autonomia en oposicién a la cradicional preponderancia, en este dmbito
de las actividades econémicas, del ordenamiento bancario.

La Ley de 4 de julio de 1985, nim. 281, no es innovadora, pero si integradora
con relacién a la disciplina vigente anteriormente. Los escudiosos de la marteria la
recuerdan sobre codo como la ley que ha reforzado la escructura y los poderes de la
Consob, en sintonia con su ampliada esfera de tareas lentamente atribuidas por el
legislador a partir de 1974. En realidad, la Ley 281/1985 contiene una serie de
disposiciones bastante relevantes encaminadas a perfeccionar la transparencia de las
actividades y de los ajustes sobre la propiedad de las sociedades y de las entidades
cotizadoras o al menos de los sujetos activos en el mercade inmobiliario. Al respecto,
es significativa también la extensién a las sociedades que realizan actividades bancarias
de los deberes relativos a la comunicacién de participaciones importantes, asi como de
la notificacién nominativa de los socios (donde el Banco de Iralia lo requiera); también
se inspiran en la filosofa de la transparencia las normas con que la ley ahora examina-
da ha reorganizado el procedimiento de admisién de los titulos a cotizacién en bolsa,
previendo la obligacién de publicar un folleto informativo por parte de las sociedades
o entidades admitidas a cotizacién. Dicha indicacitn relativa al folleto o prospecto
informativo da pie para recordar un aspecto esencial de nuestra (pero también de otros
paises miembros de la CEE) produccién normariva sobre mercades inmobiliarios: /z
imtegracidn entre Derecho interno y Derecho comunitarie. Precisamente con la ley de 1985,
que ha dado lugar a algunas directivas de la CEE (sobre admisién a cotizacién,
79/279; sobre el folleto informativo para la admisién a cotizacién, 80/390; sobre
informaciones peri6dicas por paree de las sociedades cotizadoras, 82/121), se ha ad-
vertido un progresivo crecimiento de la incidencia de la normativa de procedencia comunitaria
sobre nuestro ordenamiento, aunque por ahora el cuadro que resulea en conjunto de
tal compenetracién entre normativas de diferente origen y diversa inspiracién puede
decirse que posee CONCOrNOs un fanto inciertos.

De menor peso para el conjunto de ajusces del mercado, pero no obstante relevan-
tes en la medida en que confirman la accual incertidumbee de los 1imices de la diseri-
bucién de la funcién de vigilancia, son dos actos normativos de 1986 y 1987. Con la
Ley de 19 de junio, nim. 286, se establecié la disciplina de vna escrucrura inscru-
mental para el funcionamiento del mercado inmobiliario, la sociedad por acciones
Monte titulos, ticular de la tarea de gestién centralizada de valores inmobiliarios y
sometida a un control repartido entre la Consob, el Banco de Iralia y el miniscro del
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Tesoro; con el d.p.r. de 29 de diciembre de 1987, nim. 556 (fundamentalmente,
una fuente secundaria), y con el Decreto del ministro del Tesoro de 8 de febrero de
1988 se ha creado luego un mercado especifico para la negociacién de titulos estatales
garantizados por el propio Estado, basado en una organizacién expresa de operadores,
no abierta al piblico (el llamado mercado secundario al por mayor de citulos del
Estadlo), bajo el conerol, también aqui, de tres autoridades diferentes (Banco de Italia,
ministro del Tesoro, Consob).

Esra sumaria exposicion es suficiente para demostrar cudn ardua es cualquier ten-
tativa dirigida a una reconstruccién completa del sistema normativo de la marteria:
excepto algunos datos muy generales que se ha intentado poner en evidencia {el mds
relevante es el predominio de la coyuntura bédsica —actividad y sujetos del mercado—
sobre modelos ptblicos o administrativos), al tratar de hacer un andlisis un poco mds
profundo nos topamos con incertidumbres y ambigiiedades en el disefio normativo:
desde el punto de vista de los contenidos, sélo cabe mencionar la incertidumbre de
fondo entre los objerivos del desarrollo eficiente del mercado y de la tutela del inver-
sor; mientras que desde el punto de vista de la disciplina de las funciones publicas es
ficil subrayar nuevamente la divisién de rareas no siempre clara encre auroridades,
jefes de corporaciones o sistemas normativos diferentes debido a su historia y & sus
principios formativos (Banco de Italia, Ministerio del Tesoro, Consob).

Con las dos importantes disposiciones normativas aprobadas en 1991, sobre inter-
mediacién inmobiliaria (Ley 1/1991) y sobre el insider trading (Ley de 17 de mayo de
1991, ntm. 157), respectivamente, se ha afirmado que la disciplina iraliana del
mercado inmobiliario ha dado un paso decisivo para alcanzar la condicién de los
mercados mis desarrollados. Cualquier valoracién es, por el momento, prematura; a
pesar de que, en una primera lectura, pueda decirse que las normas introducidas con
las citadas leyes no disipan, sino mds bien refuerzan o activan, las incertidumbres de
las que hemos hablado. En cuanto a la ley sobre la actividad de intermediacitn in-
mobiliaria, basta recordar la norma sobre vigilancia que, tras una aparente eleccién de
un criterio de distribucién basado en la finalidad (la transparencia y correccidn respec-
to a la Consob; la estabilidad respecto al Banco de Iwalia), instaura un mecanismo
sustancizlmente mediador basado en la calidad de los sujetos (empresas e institucos de
crédito, por un lado; sociedades o agencias intermediarias y fiduciarias, por otro).

Ademis, esta ley vuelve a proponer, en términos claros, la dificil convivencia
entre objetivos bastante diferentes reciprocamente como son la eficiencia del mercado
{véase a tal efecto el titulo II, dedicado precisamente a la «organizacién del mercado
inmobiliario») y la tutela del inversor, que aqui se entiende especialmente como parce
débil en relacién con el sujeto profesionalmente habilitado para efectuar la mediaci6n
(la SIM) (véase, por ejemplo, el art. 9, 2° inciso).

Probablemente el marco de referencia que cabe tener presente en la lectura de las
normas de la ley es el desarrollo del mercado acompaiiado de un considerable aumento
de la responsabilidad por parte de las categorfas y de los profesionales particulares;
responsabilidad reflejada posteriormente en una autorcegulacion dirigida a la difusion
de reglas de comportamiento para la ejecucién de las actividades comerciales. La
cnltura de la antodiscipling, asi como la cultura del mercado, estd, sin embargo, poco
difundida y ain es minoritaria entre nosotros respecto a una concepcidn de las relacio-
nes privadas, en que la salvaguardia de los intereses se entiende como una de las tareas
incluidas en la esfera publica, o de upa Administracién legitimada también para
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cumplir una funcién de cutela de los sujetos mds débiles. Quizis es posible, sobre la
base de tal consideracién, formular otra de cardcter mis general: existe una dificulrad,
casi un compromiso o contrariedad del intérprete o estudioso al acercarse a las leyes
{especialmente a las Gltimas) sobre el mercado inmobiliario; en efecto, se advierte, sin
disponer de medio alguno para remediatlo, un conflicto, no evidente pero si profun-
do, entre dos culturas diferentes, entre dos visiones opuestas del papel de la autoridad
y de la posicién de los particulares: por un lado, la asuncién en el 4mbito piblico de
los intereses generales, que debe perseguirse mediante el uso de los poderes autorica-
rios fundamentados en el principio de legalidad; por otro, el aumento de la responsa-
bilidad en el 4mbiro econémico privado, con la correspondiente capacidad para expre-
sar, en materia de aucodisciplina, reglas marcadas de modo objetivo, es decir,
formuladas segin un criterio de equilibrio y composicién racional entre una plurali-
dad de intereses contrapuestos.

Estas consideraciones pueden proponerse también en relacién con la Ley
157/1991, sobre el insider trading, que asume como criterio normativo de base, tal vez
incluso mds que fa que acabamos de examinar sobre la intermediacién inmobiliaria, la
responsabilidad del particular, acentuando al mismo tiempo los poderes de la au-
toridad pablica.

3. La funcién de la Consob en la regulacién del mercado inmobiliario

Tal y como este sumario andlisis de la legitimacion italiana del mercado inmobi-
liario ha puesto en evidencia, los puntos del marco normativo no resueltos son muchos
y relevantes: cierta consideracién, por otro lado bastante obvia, nos indica que las
determinaciones decisivas en mareria de configuracién juridica del mercado corres-
ponden a la autoridad administrativa, la Consob. Para dicha reconstruccién no falcan
argumentos que la justifican extraidos del Derecho positivo: la Consob, como en
general las llamadas autoridades administrativas independientes, no s6lo italianas sino
también de otros paises de Europa y de los Estados Unidos, es ticular de poderes
normativos y casi jurisdiccionales, ademés de los administrativos y €jecurivos.

Si después observamos la praxis, reflejada en los informes anuales de la Comisién,
advertimos indicios que declaran a favor de una incerpretacién amplia de dicha fun-
cién por parte de la autoridad administrativa.

La Consob, por ejemplo, a menudo ha participado en la fase ascendente de proce-
dimiento de cara a la aprobacién de fuentes primarias, elaborando propuestas propias
de reforma, entre las que cabe recordar el proyecto para una reforma del mercado
bursdtil aprobado por la Comisién el 30 de abril de 1987, ampliamente utilizado en
los estudios preliminares de la Ley sobre intermediacién inmobiliaria. Cabe sefialar
también el constante afin de la Consob por el estudio de los problemas provocados por
la evolucién de la disciplina normativa del mercado inmobiliario, restimoniado y
documentado sobre todo en los informes anuales; en los anilisis realizados por la
Comisién puede advertirse claramente una linea normativa de base, perseguida con
constancia y coherencia y encaminada especialmente a un doble objetivo: por un lado,
la concentracién de los intercambios del mercado regulado; por otro, la tutela del
inversor entendida como verdadero principio guia de la disciplina del mercado, id6-
neo para penetrat las reglas de la funcién de control. Asi pues, es necesario invocar de
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nuevo las frecuentes apelaciones al legislador para que adecie la disciplina interna
(derecho societario, ademds del derecho del mercado inmobiliario) a la normaciva
comunitaria.

A la luz de esta conocida visién del sistema normacivo considerado en todas sus
vertientes o articulaciones, aparece la concribucién especifica de la Comisién al propio
sistema, concretada en actos reglamentarios, y también en manifestaciones no crea-
doras de deberes juridicos (directivas, recomendaciones, comunicaciones).

En cuanco a la potestad reglamentaria, en particular, puede decirse que ésta,
ademds de cada una de las atribuciones formales de poder ejecutadas por el legislador,
se ve constantemente activada por la Consob asumiendo como premisa necesaria el
marco normativo global, no sélo tal como es, sino también tal como deberia ser a
partir de la aprobacién de las reformas proyectadas (actualmente en Italia parece de
inminente aprobacién, por ejemplo, el proyecto normativo sobre la oferta piblica),

Desde esca perspectiva, la acrividad reglamentaria de la Consob no se presenta
como una simple actuacién o ejecucién de la normativa primaria, sino como expresién
de una aportacién aut6noma a la construccién del sistema de reglas del mercado. Esta
parece ser la clave de lectura mds idénea para analizar las manifestaciones mds signifi-
cativas de la potestad reglamentaria que instituye en cabeza a la Consob: nos referi-
mos, por ejemplo, al nuevo reglamento sobre admisidn a cotizacién, aprobado el 24
de mayo de 1989 (y que entré en vigor el 11 de julio de 1989), con el que la
Comisién, entre otras cosas, ha puesto en funcionamiento, al menos en parce, las
directivas comunitarias sobre admisién a cotizacién (79/279), sobre folletos informati-
vos para la admisién (80/390); sobre el reconocimiento reciproco de follecos (87/345).
También es una innovacién imporcante la ampliacién del dmbito de aplicacién del
reglamento a los titulos externos y a los titulos representativos de cuotas de capital
emitidas por entidades que realizan actividades bancarias, Recordemos también el
reglamento sobre redaccién de los folletos informativos ¥ los medios a cravés de los
cuales la oferra relativa a operaciones de solicicud de ahorro plblico debe converrirse
en piblica, adoptado el 18 de julio de 1989 y que entrd en vigor el 11 de enero de
1990. Las normas en €l contenidas se recogen en el arc. 18 de la Ley 216/1974, por ila
que se instituye la Consob, pero con ellas también comenzé a funcionar la direcriva
comunitaria 89/298, sobre coordinacién de las condiciones de redaccién, control y
difusién del folleto para la oferta piiblica de los valores inmobiliarios.

Mediante las decisiones de 25 de septiembre y de 11 de diciembre de 1990 ha sido
modificado e integrado el Reglamento nim. 1739, de 10 de julio de 1985, relativo a
las solicicudes de ahorro priblico efectuadas mediante la acrividad «puerta a puerta»,
de notable interés para los objetivos de nuestro andlisis, ya que para algunas de las
normas que contiene ha surgido el problema de la admisibilidad de la intervencién de
la Consob en materia contractual regida por el Cédigo civil. Tratandose de una prueba
dificil, sobre el terreno de la capacidad normativa, la Consob ha sido reclamada ac-
tualmente en referencia a la ley sobre intermediacién inmobiliaria: los reglamentos
vigentes del titulo [ de Ia ley, que deben adoprarse en el plazo de seis meses a partir de
la entrada en vigor de la propia ley, han sido objeto de un amplio y animado debate,
en cuyo rranscurso los operadores han demostrado que consideran a la autoridad ad-
ministrativa (y no al legislador) y a los reglamentos que de ella emanan como el
verdadero centro o punral de la disciplina-reglamentacién de los mercados.

La alusién a la actividad no institucional, en la praxis de la Consob, considerada
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conjuntamente con sus funciones formalmence acribuidas, nos permite formular o
proponer algunas conclusiones: los diferentes modos de intervencion en la dindmica
normativa por parce de la Comisién traducen la objetiva exigencia del hecho de que la
funci6n de vigilancia se inscriba en una visién amplia y completa del conjunto norma-
tivo sobre los mercados y se apoye en el conocimiento de la realidad de los citados
mercados. Ademds, la funcién de vigilancia y la autoridad que la representa sélo es
una parte de un disefio normativo compuesto por mercados modernos. Desde el punto
de vista objetivo, tal disefio cotresponde a una funcién de regulacién en cuyos ex-
tremos se colocan la posicién de los principios deontolégicos fundamentales y la for-
mulacién de reglas de conducta de un alto grado de concreci6n, respectivamente. Si
esto es verdad, desde el punto de vista subjetivo, legislador y categorfas interesadas
aparecen entonces como los verdaderos protagonistas, mientras que la autoridad vigi-
lante parece ocupar una posicién intermedia o, si se quiere, residual. A dicha au-
toridad corresponde, sobre el terreno objetivo, una funcién que es expresién de una
capacidad de reconciliacién entre programas y finalidades politicas e insrancias o ma-
nifestaciones provinentes de las categorias.

El enlace con estas altimas es cierramente uno de los componentes de la au-
tonom{a de la autoridad respecto al legislador; al mismo tiempo, el enlace y la legit-
macién derivados de la ley confieren al papel de la Consob la calificacién de imparcia-
lidad y de intermediaci6n respecto a los intereses de las parces privadas.

Una duplicidad de causas, por lo tanto, que, por un lado, dificulta el encontrar
definiciones adecuadas y, por otro, parece que refleja con propiedad la razén o inspira-
cién de base de la disciplina del mercado inmobiliario, dirigida a la bisqueda de un
(dificil) equilibrio entre Derecho piiblico y Derecho privado, entre desarrollo del
mercado y tutela del inversor.








