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LA PROTECCION DEL SOCIO EXTERNO
EN LA «OPERACION ACORDEON»®

LUIS HERNANDO CEBRIA

Profesor Asociado de Derecho mercantil
Universidad de Valencia
Abogado

RESUMEN

La polifuncionalidad de la operacion simultd-
nea de reduccion y ampliacion de capital, pese a
encontrar en la reduccion por pérdidas y poste-
rior ampliacion con aportaciones dinerarias su
supuesto paradigmdtico, exige hacer un esfuerzo
exegético para identificar una operacion en con-
junto y no dos negocios societarios coligados en
los que se han de respetar las formalidades legales
exigidas para cada uno de ellos. En este marco
legal encuentra el socio externo una proteccion
formal de su posicion juridica. Sin embargo, esta
modalidad societaria deja cierto margen al socio
mayoritario para actuar en interés propio, sobre
la apariencia de un beneficio para el interés so-
cial. De ahi la necesidad de promover soluciones
dogmadticas tuitivas de la posicion del socio exter-
no de orden material, en consideracion a los inte-
reses concurrentes.

Palabras clave: Operacion simultdnea de re-
duccion y ampliacion de capital, socio externo,
socio mayoritario.

ABSTRACT

The multi-functionality of the operation of capi-
tal reduction and simultaneous increase, despite of
reduction because of losses and subsequent increa-
se by monetary contributions as its paradigmatic
case, requires making an exegetical effort to identify
a joint operation rather than two co-tied corpora-
te business in which the legal formalities required
for each one shall be complied. Within this legal
framework the minority shareholder or stockholder
maintains a formal protection of its legal position.
However, this operation allows a margin for corpo-
rate abuse by the controlling shareholder or stoc-
kholder in its own interest, on the appearance of a
benefit to the corporate interest. Hence the need to
promote dogmatic protective solutions of the posi-
tion of the minority shareholder or stockholder from
a material basis, in consideration of the competing
interests.

Key words: Simultaneous operation of capital re-
duction and increase, minority shareholder or stoc-
kholder, controlling shareholder or stockholder.

SUMARIO

I. INTRODUCCION.

1. Planteamiento y evolucion de la figura.

A) La situacién del Derecho espafiol.

B) Breve apunte de Derecho comparado.

2. Caracteres de la reduccion y ampliacion simultineas del capital social.

(*) El presente trabajo se enmarca en el Proyecto de Investigacién «Crisis econémica y Derecho de sociedades»,
concedido por el Ministerio de Educacién y Ciencia (DER 2010-18660), del cual es investigador principal el Prof. Dr.

D. José Miguel Embid Irujo.
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II. LA POSICION DE LAS PARTES IMPLICADAS EN LA OPERACION ACORDEON.

1. Consideraciones previas. La posicion de la sociedad y de los acreedores frente a la
operacion.
2. La posicion de la mayoria y del socio externo.

A) Consideraciones previas. Efectos sobre las acciones y sobre las participaciones socia-
les.

B) Riesgo de la minoria y abuso de la mayoria.
III. LA PROTECCION DEL SOCIO EXTERNO.

1. La proteccion legal del socio externo.

A) Requisitos de convocatoria y el derecho de informacién.
B) Lareduccién del capital social.
C) El aumento de capital simultaneo. Su justificacién: el informe.
D) Ejecucién del acuerdo de ampliacion: el derecho de asuncién y de suscripcidn prefe-
rente.
2. Sanciones y responsabilidad.

A) Nulidad y anulabilidad de la operacion.
B) Responsabilidad de los socios y de los administradores en la reduccién.
C) Responsabilidad en fase de ejecucion.

IV. CONSIDERACIONES FINALES.

I. INTRODUCCION

1. Planteamiento y evolucién de la figura
A) La situacion del Derecho espariol

Una primer aproximacion a la operacién de reduccién y ampliacién simultdneos de
capital a «golpe de acordedn» («coup d’accordéon») puede ser enfocada desde una doble
perspectiva; primero, desde el plano de la funcién econémica, como una medida de rees-
tructuracién financiera que permita superar una situacién de pérdidas; segundo, desde la
perspectiva contable y registral, para evitar una eventual causa de disolucién de la sociedad
[cfr: art. 363.1.e) RD 10/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de
la Ley de Sociedades de Capital —LSC—]. Para ello, la operacién sobre el capital so-
cial conlleva dos modificaciones estatutarias autdnomas aunque funcionalmente coligadas
y condicionadas entre si (cfr. arts. 344 y 345 LSC): una reduccién hasta cero o por debajo
de la cifra minima del capital legal; seguida, bien de una transformacién en otro tipo so-
cial, bien de un aumento por un importe que permita, al menos, igualar la cifra minima del
capital social (cfr. art. 343.1 LSC). Prima facie, por lo tanto, la operacién acordeén puede
comprender situaciones de pérdida parcial del capital social, cuando el valor del patrimonio
neto de la empresa caiga por debajo de la cantidad del capital social minimo exigible; o,
en un supuesto de pérdida total del capital, cuando las pérdidas lo absorban totalmente, en
cuyo caso el capital desaparecerd, aun cuando sea por un instante. Ipso facto, absorbidas las
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pérdidas, a su vez, con la reduccidn, la inmediata ampliacion del capital ha de permitir, al
menos, reintegrar el capital minimo legal de sociedad, desde el punto de vista contable, y
resolver la situacion de desequilibrio patrimonial, desde el financiero.

Puede afirmarse, pues, que la «operacidn acordedn» se compone de dos acuerdos re-
ciprocamente condicionados, que en su conjunto entrafian una modificacion social y es-
tatutaria compleja. La Segunda Directiva Comunitaria en materia de sociedades”, en su
articulo 34, admiti6 que los Estados miembros pudiesen autorizar la reduccion del capital a
un importe inferior al capital minimo legal de la sociedad, si hubieran previsto, igualmente,
que tal decisidn sélo surtiria efectos si fuera seguida de un aumento del capital suscrito que
alcanzara, al menos, el minimo establecido®. La imposicién de este condicionamiento de
operaciones fue transpuesta a la legislacion espafiola® después de la Reforma de 1989 en el
apartado primero del articulo 169 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas
(TRLSA, RDL 1564/1989), y luego trasladada al actual articulo 343, apartado primero,
LSC®. En este orden de cosas, el régimen de la reduccién y ampliacién simultdneos, en la
transposicion del articulo 34 de la Segunda Directiva, tan s6lo permite adoptar un acuerdo
de reduccioén a cero o por debajo de la cifra legal si simultdneamente se adopta un acuerdo
de transformacion de la sociedad o un aumento de su capital hasta una cantidad igual o su-
perior al limite legal. Al mismo tiempo, la exigencia registral de la simultdnea presentacion
a inscripcion de los acuerdos de reduccion y transformacién o ampliacién, junto, en su caso,
con la ejecucion del acuerdo de aumento del capital (vid. arts. 344 y 345 L.SC), refuerza la
inmediatividad, isocronia, o condicionamiento reciproco de ambos acuerdos.

Asi, en el orden temporal la Junta general puede acordar la reduccién y, al mismo
tiempo, la ampliacién. Esta interpretacion resulta ratificada por la redaccion del articulo
360 LSC, que establece como causa de disolucién de pleno derecho y, a su vez, una res-
ponsabilidad de los administradores por las deudas sociales, el transcurso de un afio desde
la adopcién del acuerdo de reduccién del capital social por debajo del minimo legal como
consecuencia del cumplimiento de una ley. Todo ello, si no se hubiere inscrito en el Re-
gistro Mercantil la transformacién o la disolucién de la sociedad o el aumento del capital
social hasta una cantidad igual o superior al minimo legal.

B) Breve apunte de Derecho comparado

Al hilo de lo anterior, en Francia, la anterior Ley de sociedades comerciales de 1966,
en su articulo 71, y hasta la reforma de 1981, disponia que cuando el capital de una socie-

(1) Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, tendente a coordinar, para hacerlas equivalen-
tes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades definidas en el parrafo 2 del articulo 58 del Tratado,
con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitucién de la sociedad anénima, asi
como al mantenimiento y modificaciones de su capital.

(2) Articulo 34: «El capital suscrito no podrd ser reducido a un importe inferior al capital minimo fijado de
conformidad con el articulo 6. No obstante, los Estados miembros podrdn autorizar tal reduccion si tienen previsto
igualmente que la decision de proceder a una reduccion sélo surtird efectos si se ha procedido a un aumento del capital
suscrito destinado a poner a éste a un nivel al menos igual al minimo establecido».

(3) Véase ya antes en el art. 101.c) apartados 5 y 6 del Anteproyecto de 1987.

(4) Véase, con anterioridad, el art. 150.3 de la LSA de 1951.

(5) Loin.°66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales.

RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012 9
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dad anénima se redujera por debajo del minimo legal, distinto segtn si la sociedad recurria
al ahorro publico, el capital debia ser reintegrado («relévé») a ese limite en el plazo de
un afio, a no ser que se transformara en otra sociedad®. Actualmente el articulo L 224-2
del Code de sociétés commerciales francés mantiene tnicamente la «condicién suspensi-
va» del acuerdo de reduccién al aumento al capital legal minimo, salvo que la sociedad
se transforme en otro tipo social®. En su defecto, cualquier interesado podrd solicitar a
disolucién judicial de la sociedad, salvo que proceda a la regularizacién del acuerdo®.
En Italia, por otra parte, el articulo 2447 del Codice civile, referido a la «Riduzione del
capitale sociale al di sotto del limite legale», exige, en caso de pérdida de mds de un tercio
del capital que supere el minimo legal, la convocatoria de una Junta general para deliberar
acerca de la reduccion de capital y del «aumento contempordneo» del mismo en una cifra
no inferior al minimo, o bien sobre la transformacién en otro tipo social .

Con un tratamiento distinto, el legislador alemdn afiade dos cautelas en su régimen
juridico. En la linea de lo anterior, el art. 228, parr. 1.° de la Aktiengesetz permite reducir el
capital por debajo del minimo legal si éste es recuperado mediante un acuerdo de aumento
conjunto?, Pero, de una parte, impide que sea desembolsado mediante aportaciones no
dinerarias; y de otra, siempre que no medie accion de impugnacién o de nulidad, exige la

(6) En consecuencia, podia ser reducido por debajo del minimo legal, pero se planteaba la cuestion de si podia
ser reducido a cero. Unos autores exigian que el capital debia subsistir, mientras que otros admitian que la sociedad
podia subsistir con capital nulo, puesto que si se aceptaba que se pudiera reducir al franco, igualmente deberia poder
llevarse a cero. La influencia del articulo 44 de la Proposicion de Reglamento sobre la Sociedad Europea llevé a autori-
zar la reduccion total o a cero del capital social, sujeta a la condicion suspensiva de un aumento de capital y dio lugar al
articulo 71 de la Ley 1162/1981, que ademds de elevar el minimo de capital a 1.500.000 y 250.000 francos, respectiva-
mente, incorpord, a su vez, en su parrafo segundo, la siguiente diccion: «La reduccion del capital a una cuantia inferior
no puede decidirse mds que bajo la condicion suspensiva de un aumento del capital destinado a llevarlo a cuantia
al menos igual a la minima legal, a menos que se transforme en otra sociedad. En caso de inobservancia, cualquier
interesado puede demandar ante los Tribunales la disolucion de la sociedad. Esta no puede ser declarada si el dia en
que el Tribunal resuelve sobre el fondo ha tenido lugar su regularizacion».

(7) En referencia a la existencia de un capital minimo en las sociedades anénimas y la exigencia de una condi-
cién suspensiva concomitante del capital para su reconstruccion, RICHARD, J., «Réduction a zéro et augmentation de
capital jimeles», Droit des Sociétés, febrero de 1987, p. 1, y BOIZARD, M., «La réduction du capital social a zéro»,
Rev. Soc., 1999, p. 735. Téngase en cuenta, ademads, que el art. L 223-2 del Code de sociétés commerciales, en relacion
con la SARL, no exige un capital minimo legal.

(8) «Le capital social doit étre de 37 000 € au moins. La réduction du capital social a un montant inférieur
ne peut étre décidée que sous la condition suspensive d’une augmentation de capital destinée a amener celui-ci a
un montant au moins égal au montant prévu a l’alinéa précédent, a moins que la société ne se transforme en société
d’une autre forme. En cas d’inobservation des dispositions du présent alinéa, tout intéressé peut demander en justice
la dissolution de la société. Cette dissolution ne peut étre prononcée si, au jour ot le tribunal statue sur le fond, la
régularisation a eu lieu. Par dérogation au premier alinéa, le capital des sociétés de rédacteurs de presse est de 300
euros au moins lorsqu’elles sont constituées sous la forme de société anonyme».

(9) «Se, per la perdita di oltre un terzo del capitale, questo si riduce al disotto del minimo stabilito dall’articolo
2327, gli amministratori o il consiglio di gestione e, in caso di loro inerzia, il consiglio di sorveglianza devono senza
indugio convocare I’assemblea per deliberare la riduzione del capitale ed il contemporaneo aumento del medesimo ad
una cifra non inferiore al detto minimo, o la trasformazione della societa».

(10) A ello se une el sistema simplificado de reduccién del capital (vereinfachte Kapitalherabsetzung) en los arti-
culos 229 y ss. Aktiengesetz, cuando la reduccién sea obligatoria, que prescinde del consentimiento de los acreedores, y
el descenso del capital por debajo de cero (Uberschuldung) como causa que impone el cese de la empresa y la apertura
del proceso de insolvencia de las personas juridicas (art. 19 InsO).
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inscripcién de los acuerdos y de la ejecucion del aumento en el plazo de seis mesesV. A
este elenco normativo de Derecho comparado se une el articulo 732 del Cédigo de Obliga-
ciones suizo que, en su apartado quinto, exige que el capital sea simultdineamente reempla-
zado por, al menos, una cifra que alcance el capital legal minimo, en cuyo caso debe estar
enteramente desembolsada'?. Desde perspectiva diversa, el articulo 650 de la Companies
Act inglesa, con cardcter general, prevé un procedimiento de transformacién de la «Public
company» a «Private company» cuando aquella reduzca su capital social por debajo del
minimo legal permitido?.

2. Caracteres de la reduccién y ampliacion simultidneas del capital social

Apuntado el distinto tratamiento concedido a la «operacidon acordeén» en los regi-
menes juridicos de Derecho comparado, se advierte en ellos ciertas cautelas que también
encuentran reflejo en la doctrina que tradicionalmente se ha ocupado, incluso con ciertas
reticencias, de la aplicacion de esta figura“?. Desde un perfil formal, el caracter comple-

(11)  «(1) Das Grundkapital kann unter den in § 7 bestimmten Mindestnennbetrag herabgesetzt werden, wenn
dieser durch eine Kapitalerhohung wieder erreicht wird, die zugleich mit der Kapitalherabsetzung beschlossen ist
und bei der Sacheinlagen nicht festgesetzt sind. (2) Die Beschliisse sind nichtig, wenn sie und die Durchfiihrung der
Erhohung nicht binnen sechs Monaten nach der Beschlufifassung in das Handelsregister eingetragen worden sind. Der
Lauf der Frist ist gehemmt, solange eine Anfechtungs- oder Nichtigkeitsklage rechtshiingig ist. Die Beschliisse und die
Durchfiihrung der Erhohung des Grundkapitals sollen nur zusammen in das Handelsregister eingetragen werden».

(12) «Le capital-actions ne peut étre réduit a un montant inférieur a 100 000 francs que s’il est simultanément
remplacé par un capital nouveau de 100 000 francs au moins, qui doit étre entierement libéré».

(13) «(1) This section applies where the court makes an order confirming a reduction of a public company’s
capital that has the effect of bringing the nominal value of its allotted share capital below the authorised minimum. (2)
The registrar must not register the order unless either— (a) the court so directs, or (b) the company is first re-registered
as a private company. (3) Section 651 provides an expedited procedure for re-registration in these circumstances».

(14) Las criticas provenian, de una parte, de la limitacién de los derechos de socio al derecho de suscripcidn pre-
ferente, que suponia una traslacion del derecho de voto a los accionistas posteriores que participaran en la ampliacion;
y, por otra, de la desaparicién del capital como consecuencia de la reduccién para exigir una férmula de refundacién
de la sociedad, para la cual se requeriria el consentimiento individual de cada uno de los socios. Asi, aun cuando en
principio los acuerdos pudieran entenderse validos y eficaces, por no oponerse a ninguna norma sustantiva de caracter
necesario, se habia de reconocer el derecho del socio a permanecer en la sociedad, posibilidad que no podia quedar
supeditada a un momento posterior, mediante la obligacion de efectuar nuevas aportaciones. Criterios acogidos por la
Sentencia del Tribunal Supremo (Sala 1.") de 25 de noviembre de 1985 (niimero 704, Jurisprudencia civil. Coleccién
legislativa de Espaiia. Ministerio de Justicia. Primera Serie. Octubre-Noviembre 1985. Centro de publicaciones de Ma-
drid, 1987, p. 5228 y ss.), que ya sefialé que «podria suceder que la pretendida reduccion del capital a la nada sirva
de instrumento a los socios que formen el grupo de control para desprenderse de una minoria molesta». La doctrina
espafiola y de derecho comparado tradicionalmente han visto con reticencias la «operacién acordeén» con anterioridad
a la admision desde el Derecho positivo de este mecanismo de reequilibrio patrimonial, por cuanto puede suponer una
alteracion de la base asociativa de la sociedad. Desde la doctrina, reclamaban la unanimidad para la adopcién del acuer-
do SACRISTAN REPRESA M., «Comentario a la STS de 25 de noviembre de 1985», CCJC, 1986, n.° 254, p. p. 3203,
pues la falta de consentimiento individual lesionaria el derecho del socio a permanecer en su cualidad de tal mientras
subsista la sociedad, y no cabria reducir esa condicién sin la conformidad del interesado a la sola titularidad de un
derecho de suscripcion preferente respecto a determinadas acciones, cuando ademds para permanecer en la sociedad se
encontrarfa condicionado a la obligacion de realizar nuevas aportaciones, de manera que se violarfa el parr. 1.° del art.
85 que exige la aquiescencia del interesado para toda modificacion de estatutos que afecte a la fundamental prestacién
de los accionistas; y en las sociedades limitadas, LOPEZ SANCHEZ, M.A., «La reduccién de capital», en AA.VV.,
Derecho de Sociedades de Responsabilidad Limitada. Estudio sistemdtico de la Ley 2/1995, t. 11, ed. McGraw-Hill,
Madrid, 1996, p. 866, quien se manifiesta a favor de requerir la unanimidad en aquellos supuestos en los que la opera-
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mentario de los dos acuerdos vinculados funcionalmente impone que la validez de la ope-
racién exija la concurrencia de los requisitos para la adopcién de cada uno de los acuerdos
de reduccién y ampliacién .

En primer lugar, dentro de las diferentes finalidades de la reduccién (vid. art. 317
LSC)19, frente a reducciones «voluntarias», la reduccién por pérdidas, que deviene obli-
gatoria en la sociedad andénima, precisa de la existencia de unas pérdidas que hayan mer-
mado considerablemente o incluso «aniquilado» el patrimonio social. En estos casos, la
simultaneidad de la operacién acordedn, sin solucién de continuidad, y el mutuo condi-
cionamiento de la reduccion y el aumento de capital, también exigen determinados re-
quisitos en caso de reduccién «obligatoria» (cfr. arts. 322 y 323 LSC)"", No obstante, la
reduccién y ampliacion simultdneos de capital no se circunscribe, y aunque sea la practica
mads frecuente y su supuesto paradigmadtico, a la compensacién de pérdidas®. En prin-
cipio, la «polifuncionalidad» de la operacién permite su extension a otras modalidades y
finalidades de la reduccién, también «obligatorias» como en el caso de la amortizacién
de acciones o participaciones derivada del ejercicio de un derecho de separacion (vid. art.
358 LSC), de acciones o participaciones propias dentro de su particular régimen (vid. art.
139 LSC) o por la mora de algin accionista en el pago de sus dividendos pasivos cuando
no sea posible vender sus acciones (art. 84.2 in fine LSC)"?. En estos casos, sin embar-
go, la amortizacion previa e imperativa de las acciones o participaciones impide que los
socios afectados por ella puedan ex post mantener derecho alguno de preferencia fundado
sobre dichas acciones o participaciones®. Por lo tanto, el efecto subsiguiente es el au-

cién acordedn se proponga como medida de saneamiento mediante una reduccién del capital a cero, por considerar que,
con independencia de la accion preferente, el acuerdo implica indirectamente la privacion o minoracién de la posicion
de socio en la sociedad, y ello debe realizarse, en todo caso, con su consentimiento.

(15) Asi lo exigen las Resoluciones de la Direccién General de los Registros y el Notariado de 28 de abril de
1994 (RJ 1994, 3071), de 16 de enero de 1995 (RJ 1995, 365) y de 23 de febrero de 2000 (RJ 2000, 1082).

(16) La reduccién de capital puede tener por finalidad el restablecimiento del equilibrio entre el capital y el
patrimonio neto de la sociedad disminuido por consecuencia de pérdidas, la constitucién o el incremento de la reserva
legal o de las reservas voluntarias, o la devolucién del valor de las aportaciones y, en las sociedades anénimas, la con-
donacién de la obligacion de realizar las aportaciones pendientes.

(17) En este punto, adquiere una particular relevancia la exigencia de un control de veracidad de la situacion
patrimonial a fin de constatar la pérdida del capital, para lo cual se exige verificacion mediante auditoria previa del
balance de base para la reduccion, que ha de ser aprobado por la Junta general, documentos ambos que se habran de
incorporar a la escritura piblica de la reduccion (cfr: art. 323 LSC). Por otra parte, en la sociedad limitada, las pérdidas
deben haber absorbido todas las reservas, mientras que en la sociedad anénima la tinica reserva subsistente ha de ser la
legal, en la cantidad del 10% del capital social. No obstante, en la operacién acordeon, la reduccién debe alcanzar a la
reserva legal para afectar a la integridad del capital social (cfr: art. 322 LSC).

(18) En su caso, la falta de aprobaciéon de la reduccion de capital por pérdidas, sin cardcter obligatorio para la
sociedad limitada (cfr: art. 327 LSC), sf es constitutiva de causa de disolucién cuando las pérdidas dejen reducido el
patrimonio neto a una cantidad inferior al capital social [vid. art. 363.1.e) LSC].

(19) ORTUNO BAEZA, M.T., Reduccion de capital en la sociedad anénima: (un andlisis a la luz del principio
de paridad de trato), ed. Aranzadi, 2004, pp. 172y 174.

(20) Como reconoce BERCOVITZ RODRfGUEZ-CANO, A., «Modificacién del capital social: reduccién», La
Sociedad de Responsabilidad Limitada (A. Bercovitz, Coord.), ed. Aranzadi, Pamplona, 1998, pp. 495-533, 533, este
derecho de preferencia resulta incompatible con la reduccién de capital para la amortizacion de determinadas parti-
cipaciones, como en el caso de la separacion o exclusion de socios. Critican, ante el riesgo de exclusion de alguno de
los socios, la reduccion de capital por amortizacién de acciones impuesta por decision mayoritaria de la Junta general,
SANCHEZ RUS, H., «La amortizacién forzosa de acciones en el Derecho espaiiol», RdS, n.° 11, 1998, pp. 2205-2239,
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mento del capital social, que exige el respeto del derecho de suscripcion preferente sobre
las nuevas acciones, o el desembolso de la prima en el caso de elevacién de las anteriores
de los socios hasta entonces existentes V.

Dentro de este contexto, la reduccién voluntaria por devolucidn de aportaciones si que
puede llevar a una posterior ampliacion de capital que respete el derecho de adquisicion
o0 asuncién preferente®?, Asimismo, con caricter general, la validez de la denominada
operacidn acordedn exige la concurrencia de los requisitos precisos para la reduccién (cfr.
arts. 318 y 319 LSC)@. En cualquier caso, el espacio natural de aplicacién de la operacion
acordeon serd el de la previa existencia de pérdidas que derive, simultdneamente, en la
emision de nuevas acciones o participaciones en que el contravalor sea aportado por los
socios en la ejecucion de su derecho de asuncion o suscripcion preferente. También en es-
tos supuestos se advierte una diferente significacion e incidencia en la posicién juridica del
socio en el caso de una reduccidn, obligatoria en la sociedad anénima, que imponga que el
capital haya de quedar a cero o cuando unicamente lo sitde por debajo del minimo legal ¥,
En esta tiltima circunstancia, se ha de reconocer que la operacidon acordedn permite superar
la situacién de desequilibrio patrimonial, pero, a su vez, aun cuando el socio afectado no
ejercite su derecho de asuncidn o suscripcion preferente, mantiene la condicién de socio
en la sociedad. No ocurre igual, sin embargo, cuando la sociedad pierda integramente su
capital, supuesto extremo en el que la operacidn acordedn, en los términos que se plantea,

p- 208, y DE LA CUESTA RUTE, R., «El aumento y la reduccion del capital social», La reforma de la Ley sociedades
andnimas, dir. A. Rojo, Madrid, 1987, pp. 173-223, p. 211.

(21) SYLVESTRE-TOUVIN, S., Le coup d’accordéon ou les vicissitudes du capital, ed. Presses universitaires
d’ Aix-Marseille, 2003, y GIRIBILA, D., Droit des sociétés, 2.* ed., Paris, 2003, p. 86, entienden que con la operacién
acordedn no se autorizan nuevas obligaciones para los socios, sino que tinicamente se refleja la realizacion de un riesgo
para el accionista, en cuanto compromete su aportacion a las deudas sociales. También, en esta linea, la Sentencia de
Casacion comercial en el caso «Association Adam d L’Amy SA», de 18 de junio de 2002 (JCP E 2002, 1556, nota de
VIANDIER, A.; RTD com. 2002, 496, obs. CHAZAL, J.P. y REINHARD, Y.; Bull. Joly, 2002, p. 1221, § 259, nota de
SYLVESTRE, S.; JCP éd. N, 2002, 1789, nota de HOVASSE, H.; y Dr. Soc., 2003, n.° 72, obs. LEGROS).

(22) Acerca de la utilizacion de una operacién acordeén mediante restitucion de aportaciones a los socios,
MANZANO ARENAS, R., Aumento y reduccion de capital en Sociedades Anonimas, ed. CISS, Valencia, 1999, p.
379. Ahora bien, no parece oportuno que se produzca esta disminucién del capital con cargo a reservas llevando a la
sociedad a una situacién de infracapitalizacion nominal, para luego ampliar el capital como medida de recuperacion
de su efectividad.

(23) En este sentido, en Sentencia del Tribunal Supremo de 12 de noviembre de 2003 (RJ 2003, 8298) y en las
Resoluciones de la DGRN de 28 de abril de 1994 (RJ 1994, 3071) y 16 de enero de 1995 (RJ 1995, 365). Entre ellos,
los requisitos exigibles para la modificacion de estatutos, asi como la mencion en el acuerdo de la Junta de la cifra de
reduccidn del capital, la finalidad, el procedimiento y el plazo de ejecucion de la reduccién, y, en su caso, la suma que
haya de abonarse, si procediera, a los socios; y la publicacion del acuerdo en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y
en la pagina web de la sociedad o, en su defecto, en un periddico de gran circulacién en la provincia en que la sociedad
tenga su domicilio.

(24) Asi acontece cuando las pérdidas de la sociedad dejen el patrimonio social reducido a una cifra inferior a
las dos terceras partes del capital social y transcurra un ejercicio social sin que se recupere el patrimonio neto (vid. art.
327 LSC). Cuando, ademds, las pérdidas superen la mitad del capital social, a no ser que proceda la declaracién del
concurso y salvo que el capital se reduzca o amplie en la medida suficiente, la sociedad capitalista incurre en causa de
disolucion [vid. articulo 363.1.e) LSC]. Ademds, si la reduccion sitda al capital por debajo del minimo legal, se ha de
estar a si se trata, en los términos planteados, de una reduccién obligatoria en cumplimiento de una ley, en cuyo caso
se aplicard el régimen sefialado de la disolucién de pleno derecho, o si, alternativamente, tiene un cardcter voluntario,
y por lo tanto se estard al procedimiento de disolucién por causa legal o estatutaria [vid. art. 358.2 en relacién con los
arts. 360.1.b) y 363.1.f) LSC].
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puede llevar a que el socio que no quiera o no pueda, dado el cardcter capitalista de la ins-
titucion, participar en ella, resulte excluido de facto de la sociedad®. En este sentido, en
tanto que el acuerdo de reduccién impuesto por graves pérdidas que afectan al patrimonio
neto tiene un alcance meramente contable o nominal y no real, se ha de acompafiar de un
aumento de capital, sensu contrario, que alcance, al menos, el limite minimo del capital
legal, en atencidn a la forma social y que, en consecuencia, ha de ser real y efectivo, y no
puramente nominal ®®. Esta medida ha de permitir que, reducido el capital a cero o por
debajo del minimo legal, se incorporen al capital nuevas aportaciones de modo que se dote
a la sociedad del fondo de maniobra suficiente para desarrollar su actividad econdmica.

Por otra parte, si la «operacién acordedn», integrada por los dos acuerdos reciproca-
mente condicionados, debe ser considerada una modificacion social licita dentro del poder
de la mayoria para la modificacién de los Estatutos sociales, ciertos requisitos han de ser
igualmente atendidos en el acuerdo simultdneo de ampliacién®”. De un lado, el apartado
segundo del articulo 343 LSC exige, en todo caso, el respeto al derecho de asuncién o de
suscripcion preferente de los socios. No obstante, esta norma especial contrasta con la fa-
cultad, reconocida a la Junta general, de acordar la supresion total o parcial del derecho de
suscripcion preferente cuando el interés de la sociedad asi lo exija (cfr. art. 208 LSC). El
legislador ha querido, a través de esta garantia especifica, sustituir aquellas orientaciones
dogmaticas que exigian la unanimidad de los socios por una proteccién a posteriori, que
traslada a la ejecucion del acuerdo®. De esta manera, dota de funcionalidad a la figura, al
tiempo que permite a los accionistas y a los socios mantener su condicién y su participa-

(25) Acerca de este riesgo de exclusion y del derecho fundamental del socio a formar parte de la sociedad cuyo
capital se desintegra, para no ser excluido, GERMAIN, M., «Le capital de la société commerciale», L’influence du droit
communautaire sur le droit des affaires en France dans la perspective de 1992, Revue de Jurisprudence commmerciale,
n.° noviembre 1987, p. 28 ss., p. 31. Y en este sentido, CHAZAL, J.P. y REINHARD, Y., «Nota sobre la Sentencia de
la Cour de Versailles, de 20 de mayo de 1999», Revue trimestrielle de droit commercial et de droit économique, 2000,
p. 962, sustituyen la expresion «coup d’accordéon» por la de «coup de force». Asimismo, acerca de la posibilidad del
socio mayoritario de asestar un golpe («battere un colpo»), STANGHELLINI, L., Le crisi di impresa fra diritto ed
economia. Le procedure di insolvenza, Bolonia, 2007, p. 148.

(26) Vid. Sentencia del Tribunal Supremo de 12 de noviembre de 2003 (EDJ2003/146424).

(27) PEREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., La reduccién de capital en sociedades andnimas y de responsa-
bilidad limitada, Bolonia, 1973, p. 236; SACRISTAN REPRESA, M., «Comentario...», pp. 3204-6; y CABANAS
TREJO, R., «La reduccién y ampliacién simultianeas del capital de las Sociedades andnimas (Estudio de la denomi-
nada “operacion acordedén” y perspectiva establecida por el Proyecto de reforma y adaptacién de 1988)», RDM, n.°
187-188, 1988, p. 116. El Tribunal Supremo, en la Sentencia de 16 de mayo de 1967 (ndmero 327, Jurisprudencia
civil. Coleccién legislativa de Espafia. Ministerio de Justicia. Primera Serie. Mayo 1967. Seccién de publicaciones de
Madrid, 1970, p. 158 y ss.), a pesar de que no entré en el fondo del asunto, admiti6 el cardcter unitario de la operacion
de reduccioén y aumento al afirmar que se trata de «dos actos reciprocamente unidos y subordinados..., obedientes a
una misma causa». El cardcter unitario de la operacién es también acogido por la Resolucién de la Direccién General
de los Registros y del Notariado de 9 de mayo de 1991 (RJ 1991, 4003).

(28) Como sefiala la Resolucién de la Direccion General de los Registros y el Notariado de 21 de mayo de 1999
(RJ 1999, 4187), el respeto al derecho de suscripcién excluye la unanimidad para acordar una operacién acordeén con
reduccion a cero. En esta linea, CORONADO FERNANDEZ, F., «La reduccién del capital social en el Proyecto de
Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada», RGD, 1994, n.° 596, p. 5549; y RODRIGUEZ GONZALEZ, A.,
«Algunas consideraciones sobre la necesidad de consentimiento de los accionistas en la operacion de reduccién de
capital a cero y simultdneo aumento: a propésito de las STS de 12 de junio de 2003 nim. 566/2003 y SAP de Asturias
de 12 de abril de 2004 nim. 86/2004», RdS, n.° 24, 2005, pp. 353 ss., p. 361. Por otra parte, SEQUEIRA MARTfN, A.,
«La reduccion y el aumento del capital simultdneos segun el articulo 169 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anénimas», Derecho de Sociedades Andnimas, coord. Alfonso Ureba, A., Duque Dominguez, J., Estevan Velasco, F.,
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cién preexistente en el capital social®.Y ello, desde el reconocimiento de un derecho y no
desde la imposicién de una obligacién©?.

Por otro lado, el articulo 295 LSC, en su apartado segundo, exceptia la regla de la
mayoria para exigir la unanimidad cuando el aumento haya de realizarse elevando el valor
nominal de las participaciones o de las acciones, y requiere el consentimiento de todos los
socios, salvo en el caso de que el aumento se realice integramente con cargo a beneficios o
reservas que ya figurasen en el dltimo balance aprobado. Esta ultima posibilidad contrasta
con la situacién de la sociedad tras la reduccién, pero cabe que sea adoptada cuando la
reduccion obedezca a la devolucién de aportaciones o a la condonacién de dividendos pa-
sivos, tal y como ha sido antes apuntado. Por ultimo, en las sociedades anénimas, el valor
de cada una de las acciones de la sociedad, una vez aumentado el capital, habra de estar
desembolsado en una cuarta parte como minimo®?. Respecto del desembolso parcial de
las nuevas acciones que, en su caso, se creen, y a diferencia del Derecho suizo, que exige
el completo desembolso en la ejecucion de la ampliacidn, ni el Derecho comunitario ni el
Derecho interno, dentro de la «polifuncionalidad» de la figura, imponen esta medida. Por
lo tanto, en la sociedad anénima se ha de mantener la regla general del desembolso mini-
mo que permita cubrir una cuarta parte del valor nominal de cada una de las acciones en
que se divida el capital social (vid. arts. 79 y 296.3 LSC)©?. Esta exigencia, sin embargo,
desde una orientacién financiera de la operacién, ha de compatibilizarse con el caso de
reduccién para compensar pérdidas. Si bien la ampliacién permite superar la situacion

Garcia Villaverde, R., y Sdnchez Calero, F., Madrid, 1994, pp. 1009-1050, tinicamente exige la unanimidad en los casos
en que se produzca una reduccién voluntaria a cero del capital social.

(29) El respeto al derecho legal de suscripcién preferente sustituye anteriores exigencias de consentimiento
individual del accionista o del socio, propugnada desde los sectores mercantilistas tradicionales, y su exclusién com-
portaria, de hecho, una expulsion de los socios que no pueden ejercitarlo y, con ello, la lesién de su derecho a parti-
cipar en el patrimonio resultante de la liquidacién. Esta es una cuestion ya de largo tratada entre nuestros Tribunales
y jurisconsultos. Asf, BELTRAN SANCHEZ, E., «En torno a los requisitos de la “Operacion Acordeén”», RDM, n.°
199-200, 1991, pp. 75-89, pp. 82-4. Para PEREZ DE LA CRUZ, A., «La reduccién del capital», en Comentario al
régimen legal de las sociedades mercantiles, dir. Urfa, Menéndez y Olivencia, t. VII, vol. 3.°, ed. Civitas, Madrid, 1994,
p- 190, de no existir el derecho de preferencia la operacion acordedn irfa dirigida a reducir la posicién de los socios mi-
noritarios a la minima expresion, mds que a posibilitar un saneamiento financiero de la sociedad. Como también indica
ESPIN GUTIERREZ, C., La operacion de reduccion y el aumento del capital simultdneos en la sociedad andnima,
ed. McGraw-Hill, Madrid, 1997, p. 117, son generalizados los recelos entre la doctrina de Derecho comparado hacia
la reduccion del capital a cero y aumento de capital social, pues se sospecha que en el trasfondo puede pretenderse una
expulsion del grupo minoritario.

(30) Al respecto, véase la Resolucion de la DGRN de 23 de febrero de 2000 (RJ 2000, 1082). En Francia, en
el caso «Usinor», la Sentencia de la casacion comercial francesa de 17 de mayo de 1994 (Dr. Soc., jul. 1994, n.° 142,
obs. H. LE NABASQUE; Bull. Joly, 1994, p. 816, nota de J.J. DAIGRE; y Rev. Soc., 1995, p. 485, nota de S. DANA-
DEMARET) y la posterior de 10 de octubre de 2000, en el caso «Demenois» (Dr. Soc., febr. 2001, n.° 20, obs. T.
BONNEAU; Bull. Joly, 2001, p. 181, nota de P. SCHOLER; JCP éd. E, 2001, p. 85, nota A. VIANDIER; y JCP 2001,
p- 85, nota de M. KEITA) autoriza una reduccion a cero sobre dos premisas: primero, la decision alternativa de los
socios a la disolucién de la sociedad legitima la operacion acordedn; y segundo, con ella no se crea ninguna obligacion
nueva para los socios.

(31) Ademds, dentro de la contraprestacion del aumento de capital, el articulo 300 LSC, en su apartado segundo,
con carécter general, autoriza que el aumento del capital pueda realizarse con cargo a nuevas aportaciones dinerarias
o no dinerarias al patrimonio social, incluida la aportacién de créditos contra la sociedad, o con cargo a beneficios o
reservas que ya figurasen en el dltimo balance aprobado.

(32) Asi se pronuncian las Resoluciones de la DGRN de 26 de marzo (RJ 1992, 2886), de 22 de mayo de 1992
(RJ 1992, 5255) y de 3 de marzo de 1999 (RJ 1999, 2190).
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de desequilibrio entre el capital y el patrimonio social, el desembolso parcial puede, sin
embargo, resultar insuficiente para insuflar a la sociedad la liquidez necesaria para afrontar
posteriores obligaciones con terceros y, con ello, tal insuficiencia puede derivar en un esta-
do de insolvencia que arrastre a la sociedad a una eventual situacién concursal (vid. art. 361
LSC). Al hilo de lo anterior, se ha de atender, en este punto, a las criticas que actualmente
encuentra el capital social como garante de la solvencia empresarial ®®.

Desde la perspectiva de las modalidades del aumento, la funcionalidad de la figura au-
toriza a que la operacién acoja la forma del aumento mediante compensacién de créditos,
como medio para recuperar el equilibrio patrimonial en la sociedad, en cuyo caso deberan
cumplirse, igualmente, los particulares requisitos legales para proceder a la ampliacién
(vid. art. 301 LSC)©. Ahora bien, la compensacién de créditos no conjuga conveniente-
mente con la exigencia del respeto al derecho de suscripcidn o asuncién preferente de los
socios, pudiendo resultar, por lo tanto, incompatible con la operacién acordeén. Tampoco
dice nada la regulacidn respecto a la ampliacién mediante aportaciones in natura, a dife-
rencia del sistema alemdn, que prohibe una operaciéon acordedn sustentada en tales aporta-
ciones (cfr. art. 228.1 AktG). Si bien el régimen legal no contempla el derecho de adquisi-
cion preferente en los casos de las aportaciones in natura y de la compensacién de créditos,
el derecho de suscripcién o asuncién preferente no puede ser excluido de la operacién
acordedn por la especialidad de la norma que lo recoge, y el cardcter imperativo de su
dictado (—«en todo caso»—). Por lo tanto, resulta necesario adaptar estas modalidades al
derecho preferente del socio, de forma que, cualquier solucién ha de partir del principio de
paridad de trato de los accionistas y del respeto a los derechos de los socios®¥: La renuncia
individual, el consentimiento undnime de los socios, o el empleo de modalidades de am-
pliaciones de capital mixtas, alternativas o sucesivas, permiten, en principio, aplicar estos
aumentos a la operacién acordedn sin merma de los derechos reconocidos a los socios .

(33) Acerca del actual debate en torno a la funcionalidad del capital social, EMBID IRUJO, J.M., «El presente
incierto del Derecho de sociedades», RDM, n.° 272, 2009, pp. 453-482, pp. 469-470. Sobre este particular, ALONSO
LEDESMA, C., «Algunas reflexiones sobre la funcién (la utilidad) del capital social como técnica de proteccién de
los acreedores», Estudios de Derecho de sociedades y Derecho concursal: libro homenaje al profesor Rafael Garcia
Villaverde, vol. 1, 2007, pp. 127-158; en la misma obra, ESPIN GUTIERREZ, C., «El capital, el patrimonio neto y la
significacién patrimonial de las variaciones de capital en la sociedad anénima», pp. 453-498; y ya anteriormente, FER-
NANDEZ DEL POZO, L., «Aplicaci6n de resultados y defensa del capital social: de nuevo sobre la crisis (presunta)
de la nocién de capital social», RGD, n.° 622-3, 1996, pp. 8543-8588.

(34) Sera necesaria, por lo tanto, en la Sociedad an6nima una certificacion del auditor de cuentas que acredite
que resultan exactos los datos ofrecidos por los administradores en el informe exigido, para todas las sociedades de
capital, sobre los créditos en cuestion; créditos a compensar que en la sociedad limitada han de ser «totalmente liquidos
y exigibles», mientras que en la sociedad anénima han de tener esta naturaleza, al menos, un 25%, siempre que los
restantes venzan en un plazo no superior a cinco afos.

(35) Alrespecto, diferencia ORTUNO BAEZA, M.T., Reduccion..., cit., p. 205 ss., y esp. p. 138, entre la paridad
de los derechos o de las posiciones de los socios (Gleichberechtigung) y la paridad de tratamiento segin sus derechos
o segtin su posicion (Gleichbehandlung).

(36) ESPIN GUTIERREZ, C., La operacion..., cit., p. 342. Acerca de su licitud, QUIJANO GONZALEZ, J.,
«Operacién acordeén y derecho de suscripcion preferente (RDGRN 29 mayo 1995)», RdS, n.° 7, 1996, pp. 217 ss., pp.
228-231,y PEREZ DE LA CRUZ, A., «Lareduccién...», cit., pp. 169-171. Como precedente, la Sentencia del Tribunal
Supremo de 16 de mayo de 1967, cit., se habia referido a la existencia de «un ciclo de actos tendentes a la transmision
da la sociedad andonima como un solo todo a los acreedores ordinarios y a la vez, la eliminacion o confiscacion de
la cualidad de socio de los que integrando una pequeiia minoria no unian a esa titularidad la de acreedores de la
compariia».
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No se pueden concluir estas consideraciones preliminares sin resefiar, desde la pers-
pectiva econdémica enlazada a los condicionantes legales, que esta operacion, nacida de
la practica empresarial, se configura como una técnica de transmisién de empresas en
situacién de crisis financiera. La conformacién de su operativa, generalmente desde la
mayoria, si bien puede asimismo mediar el consenso de la minoria, con renuncia expresa
al ejercicio del derecho de suscripcion o asuncién preferente, tendrd por finalidad permitir
a un tercero inversor reflotar la empresa social mediante la asuncién o suscripcion de las
nuevas acciones o participaciones resultantes de la ampliacién. A tal efecto, los socios
pueden alcanzar acuerdos parasociales con el tercero inversor para dotar de operatividad
a esta modificacién societaria. Asf las cosas, en ocasiones, la realidad empresarial puede
demostrar la viabilidad de una empresa que coyunturalmente haya incurrido en importan-
tes pérdidas, o en la que no hayan aflorado, por causas diversas y merced al principio de
prudencia valorativa, determinados elementos de su activo, generalmente inmateriales, que
tengan un valor real o potencial diferente al que conste en balance. Asimismo, la empresa
puede gozar de una cierta relevancia social en el mercado frente a una vision meramente
financiera de la entidad (c¢fr: 373 LSC). En tales casos, junto con la renuncia a su derecho
de preferente suscripcién o asuncién por todos los socios, se produce lo que se conoce
como un «movimiento de vaivén en forma de paso de danza» —«coup d’accordéon»— que
generalmente se acompaia del llamado «vals de los dirigentes», dado que el nuevo socio
inversor, por lo general, designard nuevos representantes sociales®”.

II. LA POSICION DE LAS PARTES IMPLICADAS
EN LA OPERACION ACORDEON

1. Consideraciones previas. La posicion de la sociedad
y de los acreedores frente a la operacion

A la luz de lo anterior, la adopcién de una operacién acordeén como medida de fi-
nanciacién o reflotamiento de la empresa social tiene una incidencia positiva en el interés
social. Ello excluye la facultad de impugnar el acuerdo por esta causa (cfr. art. 204 LSC).
Tampoco la reduccién voluntaria que respete el principio de paridad de trato y de la regla
de prorrata (vid. arts. 97 y 330 LSC) puede interpretarse como un acuerdo que lesione el in-
terés social en beneficio de uno o varios socios o de terceros. Esta misma linea argumental
se ha de sostener respecto de los acreedores sociales. En la reduccién obligatoria, particu-
larmente por consecuencia de pérdidas, sin restitucion a los socios, los acreedores carecen
de un derecho de oposicién al acuerdo de reduccién (vid. arts. 331, 333 y 335 LSC).

(37) COZIAN, M., VIANDIER, A.; y DEBOISSY, F,, Droit des sociétés, 20.* ed., Paris, 2007, p. 369, se refieren
asf al «golpe de acordeén», «coup d’accordéon», acompafiado del vals de los dirigentes, «valse des dirigeants», cuando
una sociedad, ante dificultades financieras, debe abrir su capital a un nuevo socio que se comprometa a realizar las apor-
taciones necesarias para limpiar el balance, haciendo desaparecer las pérdidas contables, y recapitalizar la sociedad;
para ello, en principio, se requiere de una previa renuncia de los socios a su derecho preferente de suscripcion. Acerca
de la utilizacién de la operacién acordedn para dar entrada a nuevos socios, la Sentencia de Casacién comercial en el
Caso «Adam C. SA I’ Amy», de 18 de junio de 2002 (cit.).

No obstante, se ha de admitir, igualmente, que el concierto se pueda producir entre el socio mayoritario, capacitado
por si solo para promover la adopcién de los acuerdos necesarios para la reduccién y ampliacién del capital social, y
el socio inversor, en cuyo caso se habria de mantener el derecho del resto de los socios al ejercicio de un derecho de
asuncion o suscripcion preferente, que les permita mantener la proporcionalidad de su participacién en el capital social.

RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012 17



Luis HERNANDO CEBRIA

Pero es que, ademds, en todo caso, ante la etiologia de la operacién, cuando, como
resultado de ambos acuerdos, la nueva cifra de capital alcance o supere la existente con
anterioridad, aun en los casos de devolucion del valor de las aportaciones o la condonacién
de las aportaciones pendientes, el efecto acordedn, en su conjunto, en nada afecta a la in-
tegridad de los créditos de los terceros afectados. Todo ello si se considera al capital social
como una cifra de retencién patrimonial en tutela de sus derechos. Es mds, si el aumento
del capital, por las aportaciones efectuadas, excede del anterior, el correlativo incremento
del patrimonio social supondrd una garantia afiadida para los acreedores. Se cuestiona
entonces la necesidad de contemplar, en esta operacion condicionada de modificaciones
estatutarias del capital, aquellas medidas tuitivas de los intereses de los acreedores socia-
les. En primer lugar, frente a terceros resultard intranscendente la justificacién de la causa
o finalidad de la reduccién, que ha de constar en la escritura ptblica que la documente (cfr:
art. 170 RRM), siempre que, en su caso, el patrimonio resulte suficientemente reintegra-
do con la ampliacion de capital subsiguiente®®. Por otra parte, frente a la necesidad de
publicacién del acuerdo de reduccién, como garantia del derecho de oposicion de los ter-
ceros, la neutralidad para los acreedores sociales de la simultdnea operacién de reduccién
y aumento de capital social impide, atendiendo a criterios materiales y de jurisprudencia
de intereses, que la falta de publicacion del acuerdo de reduccién dé lugar a que aquéllos
puedan impugnar el acuerdo (cfr. art. 319 LSC)®. Incluso, el mutuo condicionamiento
de ambas operaciones permite, en su caso, evitar situaciones de insolvencia patrimonial o
la concurrencia de una causa legal de disolucion, sirviendo como remedio para mejorar la
solvencia de la sociedad, mediante el incremento del capital social y la continuacién de su
actividad econémica. Fuera de lo anterior, los acreedores habrian de concurrir al proceso
liquidatorio de la sociedad (art. 385 LSC) o a la masa pasiva del concurso (cfr. art. 49 Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal)“?,

2. La posicion de la mayoria y del socio externo

A) Consideraciones previas. Efectos sobre las acciones
y sobre las participaciones sociales

Frente a las consideraciones anteriores, la operacién acordedn generalmente entrafia
un riesgo de alteracidn de la posicion de los socios. La interrelacidn de los dos acuerdos

(38) Alrespecto, la Resolucion de laDGRN de 23 de febrero de 2000 (EDD 2000/1807). Asi, para BONARDELL
LENZANO, R. y CABANAS TREIJO, R., La reduccion del capital social en la sociedad de responsabilidad limitada,
ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 2009, p. 123, a estos efectos, serd suficiente la recuperacion del importe nominal del
capital social.

(39) Desde una perspectiva finalista de la cuestién, las Resoluciones de la DGRN de 28 de abril de 1994
(EDD1994/6542) y 16 de enero de 1995 (EDD1995/447).

(40) Concluye la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala 1.*) de 12 de noviembre de 2003 (n.° 1052/2003, rec.
14371998, EDJ 2003/146424): «Si esto es asi, como es, parece que debemos convenir en que el acuerdo de la Junta
y su consecuente ejecucion por el Consejo se orienta también a proteger mediante la continuidad de la sociedad a
través del simultdneo aumento de capital, el interés de los acreedores que de otra manera habrian de concurrir a la
liquidacion de una sociedad en bancarrota. En consecuencia, desde la perspectiva de proteccion de los acreedores
nada parece que pueda reprocharse al acuerdo que nos ocupa que culminé con la suscripcion de todas las acciones
cuyo valor nominal asciende a mds de 800 millones de pesetas».
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condicionados en modo alguno debe confundir la autonomia formal de tales operaciones
con la aprehension unitaria de la figura. La reduccidn del capital social, en particular
cuando se produzca la reduccion a cero, no conlleva una extincién de las acciones o par-
ticipaciones ni, con ello, imposibilita la consecucién del quérum necesario para decidir
acerca del aumento de capital. En este punto ha de distinguirse la simultaneidad de la
aprobacion de ambas operaciones de la separacion temporal de un afio que se contiene en
el caso de disolucién de pleno derecho entre el acuerdo de reduccién y la transformacién
o la ampliacién, en referencia a la inscripcion de la transformacién, de la disolucién o,
en nuestro caso, de la ampliacién. Con la reduccién a cero, las acciones o participaciones
dejan de representar fraccion alguna del capital social, pues tal capital no existe, pero,
desde el punto de vista de los derechos de socio, se ha de reconocer todavia latente un
derecho de suscripcién o asuncién preferente para concurrir al aumento contempordnea-
mente acordado“?. Esta apreciacion, sin embargo, no concuerda convenientemente con
los casos en los cuales los socios renuncien al derecho de suscripcion preferente. Con
motivo de la reduccién a cero, la sociedad no deja de tener un capital social, sino que
la reduccién unicamente afecta a su efectividad, lo cual se ha de encajar en la correcta
separacion entre las fase legales de disolucién, liquidacién y extincién de la sociedad,
como periodos independientes; de este modo, la sociedad se podra extinguir, verbigracia,
sin liquidacién. Ante tal estado de la cuestion, el socio no pierde su cualidad como tal
con la aprobacidén de la reduccién del capital a cero, como tampoco pierde tal condicién
con la disolucién de la sociedad; y aun posteriormente con su extincidn, los efectos de la
actividad social se prolongan ante la aparicién de activos o pasivos sobrevenidos (cfr. art.
398 y 399 LSC)“2.

Se ha de mantener, por lo tanto, la consideracion del socio como titular de un conjunto
de derechos y obligaciones. El vaciamiento del valor de la accién o de la participacién
como cuota del patrimonio neto no impide todavia identificar la condicién de accionista
0 socio, si bien sus derechos se hallan restringidos a la situacién patrimonial y legal de la
sociedad (v.gr., su derecho a la cuota de liquidacion). Y entre tales derechos se ha de man-
tener inc6lume el derecho de voto en la Junta general. Piénsese, de igual modo. que los
socios, que pueden decidir la reactivacion de la sociedad disuelta (cfr. art. 370 LSC), han de
poder adoptar una ampliacién de capital que permita aumentar el capital en la medida que
resulte suficiente [asi lo refrenda el art. 363.1.e) LSC]. Todo ello lleva a que el socio man-
tenga su derecho de voto ante la propuesta de un acuerdo de aumento, asi como, de modo

(41) Postura mantenida por la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (sec. 10.%), de 9 de junio de 2001
(EDJ 2001/27520).

(42) Consideran que las acciones no se extinguen con la reduccion a cero del capital sino que sus titulares con-
servan sus derechos y, en particular, el de voto para el acuerdo de aumento del capital y el de suscripcioén preferente
para adquirir las nuevas acciones, PEREZ DE LA CRUZ, A., La reduccion de capital..., cit., pp. 232-239; SANCHEZ
ANDRES, A., El derecho de suscripcion preferente del accionista, Madrid, 1973, pp. 108-111; MENENDEZ ME-
NENDEZ, A., «Pérdida del capital social y continuacién de la sociedad anénima», en Estudios homenaje a Polo,
Madrid, 1981, p. 491 ss.; VICENT CHULIA, E, «Concepto, licitud y requisitos de la Operacién Acordeén», en La
Ley, 1986, n.° 111, p. 314 ss.; y CABANAS TREIJO, R., «La reduccién...», p. 93 ss. Asimismo, en las Sentencias del
Tribunal Supremo de 16 de mayo de 1967 y de 25 de noviembre de 1985, comentada por SACRISTAN REPRESA, M.,
«Comentario...», cit., p. 3206 ss., y en las Resoluciones de la Direccién General de los Registros y del Notariado de 21
de febrero y de 9 de mayo de 1991 (RJ 1991, 4003).
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imperativo, el derecho de suscripcién o asuncién preferente sobre las nuevas acciones o
participaciones sociales segtn el régimen, legal o estatutario, aplicable“,

B) Riesgo de la minoria y abuso de la mayoria

Desde otra perspectiva, ya no interna de la accidén o de la participacidn social, sino
externa de la posicién del socio en la sociedad, esta operacion acordedn afiade un riesgo de
dilucién de la participacién social del socio minoritario que se opone al acuerdo favorable
de la mayoria (stock dilution)*?. Con el reconocimiento de un derecho de suscripcién o
asuncion preferente se pretende, en dltima instancia, dotar de operatividad al sistema, sin
merma de la posicion de estos socios. La operacidn, por lo tanto, no debe ser utilizada para
expulsar al socio de la sociedad, sin justa causa o interés legitimo que ampare su exclusion
(dentro de las técnicas del conocido como «Freeze-out»)®).

No obstante, el carcter capitalista de la institucidn, frente a otros rasgos personalis-
tas de otras modalidades societarias, dificulta la tutela del socio externo, entendido como
aquel que resulta excluido de la esfera de control de la sociedad en virtud del principio
mayoritario que rige las Juntas generales (cfr. arts. 198 a 201 LSC en relacién con los arts.
18 LSCy 42 Cdeco). En el caso del recurso a una operacién de reduccién y transformacion
simultdneas, el socio minoritario encuentra proteccion en el derecho de separacion o en
el principio de separacién automadtica cuando pase a asumir una responsabilidad personal
por las deudas sociales (cfr: art. 15 de la Ley sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles)“®. Fuera del supuesto de transformacion en otro tipo social, en
la operacion con ampliacion de capital mediante la emisién de nuevas acciones o partici-
paciones, sin embargo, el vinculo con la sociedad se supedita al ejercicio del derecho de

(43) Para DESACHE, J.M., «Le coup d’accordéon et le sort du créancier bénéficiaire d’un nantissement sur
actions», Bull. Joli, mayo 1995, p. 377, § 133, y LE CANNU, P, Droit des sociétés, 2.* ed., Paris, 2003, p. 710, en el
plano patrimonial las acciones desaparecen un momento en relacién con el capital del cual forman parte, por lo que se
ha de atender al fraude que esta operacién puede causar sobre los derechos y garantias que recaen sobre estas acciones,
que desaparecen, y la necesidad de atender al derecho preferente de suscripcion en el aumento de capital como opera-
cién indisociable a la reduccién a cero para mantener tales garantias, por cuanto no se produce una nueva constitucion
de la sociedad.

(44) Con cardcter general, al respecto, PEREZ TROYA, A., La tutela del accionista en la fusion de sociedades,
ed. Civitas, Madrid, 1998, pp. 183-185, y FLAQUERT RIUTORT, J., «La proteccion de los accionistas en los proce-
dimientos de fusion de sociedades», CDC, n.° 10, 1991, pp. 105-171, p. 132. También respecto de la proteccién de los
socios externos al control en modificaciones estructurales dentro del fendmeno de la formacién de los grupos de socie-
dades, EMBID IRUJO, J.M., Grupos de sociedades y accionistas minoritarios. La tutela de la minoria en situaciones
de dependencia societaria y grupo, ed. Centro de Publicaciones del Ministerio de Justicia, Madrid, 1987, pp. 34, 93
ss., y 172 ss., y en «Cuestiones generales sobre la tutela de los socios externos», RGD, n.° 615, 1995, pp. 1341-1349.

(45) Vid. PRIESTER, H.J., «Squeeze out durch Herabsetzung des Stammkapitals auf Null?», DnotZ Deutsche
Notar-Zeitschrift, 2003, pp. 592-602; DAMMANN, J., «<Majority Freezeouts», University of Texas School of Law, Law
& Economics Research Paper Series, n.° 114, 2007, p. 1-58; y THOMPSON, R.B., «The Shareholder’s Cause of Action
for Oppression», Business Lawyer, vol. 48, 1993, pp. 699-745, p. 703. Para la captacién del fenémeno desde nuestro
sistema de sociedades, PAZ-ARES RODRfGUEZ, C., «Aproximacion al estudio de los “squeeze-outs” en el derecho
espaiiol», RDBB, n.° 91, 2003, pp. 7-38.

(46) Esta posibilidad se ha de entender tinicamente aplicable a aquellos casos en los que la reduccién se pro-
duzca por debajo de la cifra minima legal, de modo que la transformacién en otro tipo social permita cumplir con los
requerimientos del capital, si bien tampoco se puede descartar la reduccién a cero cuando la forma social no precise
de capital social.
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adquisicién preferente. Asi las cosas, el principio de conservacién de la empresa y el valor
superior del interés social se anteponen a la voluntad individual del socio. De esta forma, el
correspondiente aumento del capital actia como via de remocion la causa de disolucién®?.
Pese a ello, el acuerdo de reduccion a cero para compensar pérdidas, con el voto favorable
del socio mayoritario y el voto en contra de los restantes socios, entrafia un riesgo de ex-
clusién de facto de la sociedad que tnicamente podria ser superado cuando el acuerdo haya
sido adoptado por unanimidad. El problema se desplaza entonces al nudo gordiano entre
el derecho del socio a permanecer en la sociedad como tal“®, sin verse obligado a realizar
nuevas aportaciones que no quiera o no pueda realizar, y la adopcién de una decisidn or-
gdnica que pueda, en atencidn al interés social, permitir la pervivencia de la sociedad y la
continuacién de la empresa que constituya su objeto“.

En este marco, la exigencia de unanimidad para la adopcién de los acuerdos con-
juntos trasladaria la potestad de la decision, desde el criterio rector de la mayoria, a una
exigencia de unanimidad opuesta a los principios generales de las sociedades de capital,
salvo cuando el acuerdo social afecte a la tutela de derechos individuales en el marco del
principio de paridad de trato®®. Configurado en tales términos, el ejercicio de un even-
tual derecho de veto se habria de encuadrar dentro de las modalidades que puede adoptar
la doctrina del «abuso de la minoria», cuando el socio supeditara su voto favorable a la
continuacidén de la sociedad como organizacién y de su empresa como actividad econ6-
mica a una compensacion econémica del socio mayoritario®?. Una pretendida regla de la
unanimidad, por lo tanto, también encuentra inconvenientes en el uso abusivo del socio
minoritario de su posicion, lo cual incluso puede encontrar acomodo en la exigencia de

(47) Como indica FIGA-TALAMANCA, G., Bilanci e organizzazione dei poteri dispositivi sul patrimonio so-
ciale, Mildn, 1997, p. 243, la inactividad de la Junta general ha de llevar a la disolucién de la sociedad.

(48) Cabe citar en esta instancia que la doctrina de los actos propios también encuentra su fundamento dltimo en
la proteccion de la confianza y en el principio de la buena fe, que impone un deber de coherencia y autolimita la libertad
de actuacién cuando se han creado expectativas razonables y, con base en el articulo 7.1 Cc, determina la nulidad de
lo realizado cuando se oponga a los actos que previamente hubieren creado una situacién o relacién de derecho que no
podia ser alterada unilateralmente por quien se hallaba obligado a respetarla (vid. al respecto las Sentencias del Tribunal
Supremo de 28 de octubre de 2005 [RJ 2005, 8159], de 10 de junio de 1994 [RJ 1994, 5225], de 6 de octubre de 1984
[RJ 1984, 4770], y de 5 de octubre de 1987 [RJ 1987, 6717]).

(49) Como se seifiala en la Resolucion de la DGRN de 19 de mayo de 1995 (RJ 1995, 4097): «En casos como
el presente en que ante una situacion de pérdidas que harian obligatoria la disolucion de la sociedad articulo 260.1-
4.°de la Ley de Sociedades Anonimas se adopta el acuerdo de reducir a cero el capital social y, simultdneamente, el
aumento de éste por encima de la cifra minima legal no se exige el consentimiento individual de los socios, y frente al
derecho de éstos a una eventual cuota de liquidacion prevalece el interés social en el mantenimiento de la empresa».

(50) Cfr RDGRN de 9 de mayo de 1991 (RJ 1991, 4003).

(51) Ibidem. El interés social puede requerir de los socios un voto en un determinado sentido en el punto del
orden del dia sometido a la Junta general e, incluso, la ausencia o abstencién del socio puede determinar la existencia
de un perjuicio para la sociedad respecto de todos aquellos acuerdos que sean necesarios para la pervivencia de la
sociedad. Acerca de esta problemdtica, BOIZARD, M., «L’abus de minorité», Rev. Soc., 1988, pp. 365-377, p. 366,
y LEPOUTRE, E., «Les sanctions des abus de minorité et de majorité dans les sociétés commerciales», Droit et
Patrimoine, 1995, p. 68. En este sentido, entre la doctrina italiana, ante un eventual abuso de una minoria de bloqueo
a estas decisiones de reduccion necesarias para la sociedad, PORTALE, G.B., «“Minoranze di blocco” e abuso del
voto nell’esperienza europea: dalla tutela risarcitoria al gouvernement des juges?», Europa e diritto privato, 1999, pp.
153-182, p. 175 ss., y NUZZO, A., L’abuso della minoranza - Potere, responsabilitd e danno nell’esercizio del voto,
Turin, 2003, p. 214 ss.
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un quérum en casos especiales y de mayorias reforzadas requeridas para cada sociedad en
concreto (cfr. arts. 194.3, 200 y 201.3 LSC)®2,

Como regla general, el principio mayoritario autoriza al socio que retna el capital
suficiente para que, con sus votos, pueda configurar el interés social, quedando la minoria
sometida a la decisién adoptada (vid. art. 159.2 LSC), siempre y cuando el acuerdo de la
Junta general se ajuste a los limites de la ley, los estatutos y el interés social (cfr. art. 204
LSC). El socio mayoritario o, en su caso, de control, goza de la facultad de aprobar con
su voto las decisiones que sean competencia de la Junta general (vid. art. 160 LSC) vy,
entre ellas, las modificaciones de los estatutos sociales o de las operaciones sobre el capi-
tal social®®. No obstante, estas decisiones incorporan un riesgo implicito de aminorar la
participacién en la sociedad de cualquier socio externo o, en ultima instancia propiciar su
exclusion de facto®.

Con todo, el legislador otorga carta de naturaleza a esta operacién y no dispone de
un orden de prelacién que subordine una operacion acordedn a la adopcidn de otras ope-
raciones societarias que permitan evitar el riesgo de dilucién de la participacién de los
anteriores socios; piénsese, verbigracia, en una simple ampliacién de capital que permita
reequilibrar el patrimonio social. La adopcién de una u otra medida, por lo tanto, implica
el ejercicio de una facultad discrecional de la Junta general frente a una eventual causa de
disolucién de la sociedad. No puede, por ende, el socio disconforme con el criterio mayo-
ritario impugnar la legitimidad de la adopcion de una de estas férmulas en detrimento de
otra®. De otra parte, nuestro sistema de sociedades de capital no se pronuncia respecto

(52) La Sentencia del Tribunal Supremo alemén (caso Girmes), comentada por ALTMEPPEN, H., «Treuepflicht
der Minderheitsaktionaere einer AG und Haftung des Stimmrechtsvertreters (Girmes)», Neue Juristische Wochenschrift
(NJW), n.° 27, 1995, pp. 1739-1740, encontré que el bloqueo por un socio minoritario del acuerdo de la Junta general
de reduccidn de capital que tenfa por finalidad obtener una reestructuracion financiera de una sociedad anénima (AG) al
borde de la insolvencia, y que finalmente llevé a la sociedad al concurso y a su liquidacion, con la desaparicion del «va-
lor de la accién», se debia resolver con una indemnizacién al socio mayoritario por el perjuicio causado. Extienden la
«Treuepflicht» a cualquier socio con influencia en la sociedad GUNTZ, P., Treuebindungen von Minderheitsaktiondiren
(Eine vergleichende Analyse im deutschen und US-amerikanischen Recht, dargestellt am Phdnomen der treuwidrigen
Artiondirsklage), ed. Duncker & Humblot, Berlin, 1997, y WERNER, W., «Zur Treupflicht des Kleinaktionérs», Fest-
schrift fiir Johannes Semler, ed. Walter de Gruyter, Berlin-NuevaYork, 1993, pp. 419-437.

(53) Respecto los derechos de voto necesarios para decidir los asuntos que sean competencia de la Junta (cf: arts.
198 a 201 LSC), LAMANDINI, M., «II controllo», Nozioni e tipo nella legislazione economica, Milan, 1995, p. 56.

(54) Acerca de la utilizacion del aumento del capital en perjuicio de la minoria, ROJO FERNANDEZ-RIO, A,
«El acuerdo de aumento de capital de la sociedad anénima», en Estudios juridicos en homenaje al profesor Aurelio
Menéndez (coord. IGLESIAS PRADA), t. 2, ed. Civitas, 1996, pp. 2239-2391, pp. 2387-8; ALFARO AGUILA-REAL,
., Interés social y derecho de suscripcion preferente: una aproximacion econdmica, ed. Civitas, Madrid, 1995, p. 48;
SANCHEZ ANDRES, A., «La accién y los derechos del accionista (arts. 47 a 50 LSA)», en Comentario al régimen
legal de las sociedades mercantiles (dirs. URIA, MENENDEZ y OLIVENCIA), t. IV, vol. 1.°, ed. Civitas, Madrid,
1994, pp. 1-460, p. 237, y en «Principios, casos y conceptos en materia de derecho de asignacion gratuita de acciones»,
en AA.VV., Derecho mercantil de la Comunidad Economica Europea. Estudios en homenaje a Giron Tena, ed. Civitas,
Madrid, 1991, pp. 885-904, p. 891; y DUQUE DOMfNGUEZ, J.E,, Tutela de la minoria (impugnacion de acuerdos le-
sivos —art. 67 LSA—), Valladolid, 1957, p. 95. Asimismo, FERRO-LUZZI, P., «Sul problema degli aumenti di capitale
deliberati in danno della minoranza», Rivista di Diritto Commerciale, t. 11, 1964, pp. 93-109.

(55) En este sentido, la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala 1.%) de 12 de julio de 2002 (EDJ 2002/26074),
que, en su Fundamento de Derecho Quinto, sefiala respecto de «la posibilidad de haber transformado la compariia en
sociedad de responsabilidad limitada como alternativa al aumento del capital social impuesto por la LSA de 1989»,
que «no se alcanza a comprender por qué la minoria habria de imponer a la mayoria la transformacion de la Socie-
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de aquellos supuestos en los que el acuerdo de la Junta general, adoptado con el voto
favorable del socio mayoritario o de control con el voto en contra del socio minoritario
0 externo, se oriente, en Ultima instancia, a lesionar la posicién del socio externo al con-
trol, aun cuando responda a un pretendido interés social. A la luz del estado actual de la
cuestion, el socio mayoritario encuentra, en principio, amparo en el érgano social y en el
principio mayoritario para legitimar su influencia decisiva en la Junta general y propiciar
la «operacién acorde6n» 9.

En este contexto se plantea la necesidad de acudir a la doctrina de la buena fe y de
la correccion en el ejercicio de los derechos de socio para valorar la sujecién del socio
de control al deber de fidelidad frente al resto de sus consocios®”. De acuerdo con lo
anterior, el principio general de la buena fe debe inspirar el comportamiento del socio y
debe limitar la discrecionalidad del socio de control para perseguir, en dltima instancia y
mediante la «operacion acordedn», la exclusién del socio minoritario, siempre que existan
otras alternativas menos onerosas que permitan, igualmente, superar la situacién de crisis
empresarial ®®. Asi, la operacién acorde6n puede servir de instrumento para que el socio
mayoritario pueda diluir la participacién minoritaria de forma que el socio externo no
pueda ejercitar los especificos derechos que la regulacion concede a la minorfa. Y atin mds,
llegados al extremo, la reduccidn a cero con ampliacién simultdnea puede actuar como
mecanismo a través del cual el socio mayoritario o de control busque desprenderse de una
minoria molesta y, de este modo, procure una ruptura unilateral de la relacion juridica que
vincula al socio con la sociedad, en contradiccién con el caracter, generalmente indefinido,
del contrato social®. Dentro de este dmbito se ha de situar aquella postura del socio ma-
yoritario que utiliza su posicién en la Junta general para obtener cualquier ventaja, esen-

dad andnima en limitada». En esta misma linea, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Navarra (Sec. 3%), de 11
de junio de 2010 (EDJ 2010/282823), en su Fundamento de Derecho Cuarto, considera frente a que «La parte actora
critica haber acudido a la operacion acordeon de reduccion de capital a cero, con devolucion de aportaciones», que
«no se puede entrar a valorar si el medio utilizado para alcanzar aquel fin, fue el correcto economicamente o no,
siempre que se hayan respetado todos los requisitos legales y estatutarios que la operacion requiere, lo cual si se ha
cumplido en el presente caso»;y la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil (nim. 1) de Mélaga, de 13 de marzo de 2006
(JUR\2006\299841), en su Fundamento de Derecho Noveno, concluye que «nada de lo argumentado por la actora
implica que esta reduccion a cero, que la misma no justifica, sea mds o menos favorable que cualquier otra reduccion».

(56) Critica la regla que impone la necesidad de bien recapitalizar, bien liquidar «ricapitalize or liquidate»,
ENRIQUES, L., y MACEY, J., «Raccolta di capitale di rischio e tutela dei creditori: una critica radicale alle regole
europee sul capitale sociale», Riv. Soc., 2002, pp. 87 y 92 y ss., puesto que bajo el pretexto de prevenir la insolvencia
no se permite relevar la responsabilidad limitada del socio de control, se autoriza su comportamiento oportunista ante la
falta de liquidez de los socios minoritarios para afrontar nuevas inversiones para la recapitalizacion, y se exige atender
a valores de balance no siempre atendibles. Sobre este particular, PRIESTER, H.J., «Sanieren oder Ausscheiden in der
GmbH», ZIP, 2010, p. 497.

(57) Con caricter general, DUQUE DOMINGUEZ, J.E., Tutela de la minoria..., cit., p- 149,y ALCALA DIAZ,
M.A., «El conflicto de interés socio-sociedad en las sociedades de capital», RdS, n.° 9, 1997, pp. 89-142, p. 115.

(58) En este sentido, la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala 1.%), de 2 de noviembre de 1993 (EDJ 1993/9754)
se refiere a un «acreditado abuso de facultades por los socios mayoritarios que contradicen el pacto social y la buena
fe que obliga a todos los accionistas 'y con mayor razon a los que ostentan cargos directivos y cuentan con participa-
cion mayoritaria en el capital social, a observar y cumplir conductas que no supongan desviacion del interés comiin
de todos los socios».

(59) FERRARA J.R., Gli imprenditori e le societa, Milan, 1980, p. 453, se refiere a un ejercicio doloso del voto
y contrario al principio de la buena fe. En esta linea, GUERRERA, F., «Abuso del voto e controllo “di correttezza” sul
procedimento deliberativo assembleare», Riv. Soc., 2002, pp. 181-284.
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cialmente social, pero también econdmica, mediante la cesion de su derecho de suscripcién
o la transmisién ulterior de su participacion, una vez separado del socio molesto®”. Estas
medidas, junto a otras con las que comparten identidad funcional, se pueden enmarcar en
lo que la doctrina moderna ha dado en llamar supuestos de opresién de la mayoria frente
a la minoria®?. Desde el prisma del plano volitivo del socio y su participacién decisiva
sobre la adopcién de la decisién, mediante el ejercicio de un «control pleno», se han de
incluir, en ultima instancia, aquellos acuerdos adoptados por el «socio tirano», en abuso de
las prerrogativas que le concede su posicion, con una intencién manifiesta de perjudicar el
interés legitimo de los socios minoritarios ©?.

Todo ello demanda que, reconocida la legalidad formal de estas operaciones, se ha-
yan de imponer especiales garantias de proteccion al socio externo, especialmente en
aquellos casos en los que exista un enfrentamiento entre socios, cuya resolucion se pro-
duzca mediante el uso fraudulento de la operacién para excluir a aquél de la sociedad.
Aun cuando el derecho de suscripcién preferente permite al socio minoritario acudir al
aumento, incluso mediante una aportacién limitada a una participacién o accién, en con-
sideracidn al valor de emision, y, a diferencia de una simple ampliacién de capital, estas
operaciones, por diferentes medios, pueden concluir con su exclusién. En particular, asi
ocurrird en los casos en que la Junta general acuerde la reduccién a cero con el sustento
de los votos del socio de control o mayoritario y se evidencie la falta de una motivacién
de reduccién dentro del interés conjunto de los socios y de la sociedad, con el fin de
desligar a alguno o, incluso, a todos los socios, para permitir la entrada de un tercero .
En consecuencia, la posicion del socio externo se ha de enmarcar en la significacién de
la operacidn en su conjunto, como un todo que excede de las modificaciones de capital
consideradas de forma separada‘®.

(60) STEELE, M.T., «Freedom of contract and default contractual duties in Delaware Limited Partnerships and
Limited Liability Companies», American Business Law Journal, n.° 46, 2009, pp. 221-242, p. 232; ART, R.C., «Share-
holder Rights and Remedies in Close Corporations: Oppression, Fiduciary Duties, and Reasonable Expectations»,
Journal of Corporate Law, n.° 28, 2003, pp. 371-416, p. 398; y MILLER, S.K., «The Role of the Court in Balancing
Contractual Freedom with the Need for Mandatory Constraints on Opportunistic and Abusive Conduct in the LLC»,
University of Pennsylvania Law Review, vol. 152, 2004, pp. 1609-1660. Entre nosotros, VAZQUEZ LEPINETTE, T.,
La proteccion de las minorias societarias frente a la opresion, col. Estudios de Derecho Mercantil, ed. Thompson-
Civitas, Navarra, 2007, pp. 116-7.

(61) En este punto, TIMM, W., «Zur Sachkontrolle von Mehrheitsentscheidungen im Kapitalgesellschaftsre-
cht», Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), vol. 16, n.° 3, 1987, pp. 403-442, acude a los limites
inmanentes de cardcter material de la sociedad en la adopcién de acuerdos sociales segin el principio mayoritario,
frente a la regularidad formal del proceso decisorio.

(62) BOIZARD, M., «Laréduction...», cit., 1999, p. 735 ss., p. 736,y GODON, L., Les obligations des associés,
ed. Economica, Paris, 1999, pp. 73-4, advierten de la necesidad de anteponer el deber de lealtad a cargo de todos los
socios ante una posicion de dominio o ante un riesgo de utilizacion maliciosa o en abuso de derecho de la mayoria al
proceder a una «operacion acordeén». Asimismo, acerca de la utilizacién de la Junta general como medio instrumental
del abuso del derecho de voto de socio mayoritario, MARSCH-BARNER, R., «Treuepflichten zwischen Aktiondren
und Verhaltenspflichten bei der Stimmrechtsbiindelung», ZHR, n.° 157, 1993, 172 ss., y DREHER, M., «Treuepflichten
zwischen Aktioniren und Verhaltenspflichten bei der Ausiibung von Aktionérsstimmrechten durch Bevollméchtigte»,
ZHR, n.° 157, 1993, pp. 150-171.

(63) Supuesto contemplado en la Sentencia del Tribunal Supremo de 16 de septiembre de 2000 (RJ 2000,
7628).

(64) En palabras de GERMAIN, M., «Le capital...», cit., p. 31, la alternativa consiste en pagar o ser excluido.
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III. LA PROTECCION DEL SOCIO EXTERNO
1. La proteccion legal del socio externo

A) Requisitos de convocatoria y el derecho de informacion

En el actual régimen legal, los socios, ante cualquier modificacién de los estatutos
sociales, gozan de las garantias formales que establecen los articulos 285 a 290 de la re-
novada Ley de Sociedades de Capital. De otra parte, la propia regulacién contiene reglas
especiales de tutela de los socios en los articulos 291 a 294 LSC®>, En primer lugar, dentro
de las distintas medidas de tutela de los socios, como bien es sabido, la convocatoria de
la Junta general, en los términos que previene el articulo 287 LSC, debe contener «con la
debida claridad, los extremos que hayan de modificarse» y el derecho de los socios a «exa-
minar en el domicilio social el texto integro de la modificacién propuesta». En tal sentido,
corresponde a los administradores y a los socios que efectien la propuesta redactar el texto
integro de la modificacidn estatutaria para su presentacion a la Junta general (cfr. art. 286
LSC). En las sociedades anénimas, de forma afiadida, han de aportar un informe justifica-
tivo de la propuesta‘®.

En cualquier caso, la ilegalidad de la convocatoria trasciende directamente a los acuer-
dos adoptados en la junta, sujetdndose, por lo tanto, al régimen de nulidad que dispone el
articulo 204 LSC®?. Tanto la falta de claridad y de precisién en el orden del dia como la
ausencia de la expresion del derecho de informacién acerca de los documentos que sirvan
de soporte a la decision a adoptar determinan la nulidad de los acuerdos e incluso de la
propia constitucién de la Junta (v.gr., la falta de mencién en la convocatoria de la reduccién
a cero del capital social)®®. Tales requisitos de orden formal adquieren todavia una mayor

(65) En unos casos, mediante su aquiescencia a la modificacion, cuando entraiie nuevas obligaciones; en otros,
mediante votacién separada cuando afecte a los derechos de una clase de acciones o de una parte de ellas. Acerca de
este punto, ORTUNO BAEZA, M.T., Reduccion..., cit., p. 149 ss. Y a todo este entramado se une el derecho de sepa-
racion reconocido al socio en los casos de sustitucién o modificacion sustancial del objeto social, de prérroga o reacti-
vacion de la sociedad, o de modificacién del régimen de transmisién de las participaciones sociales en la sociedad de
responsabilidad limitada (art. 346 LSC). En la sociedad anénima, sin embargo, el derecho de separacion es sustituido
por la concesion de un plazo de tres meses a los accionistas que no hayan votado a favor de la modificacién estatutaria
consistente en limitar la libre transmisibilidad de las acciones para que puedan libremente enajenarlas, segtin el articulo
123.1.2.°LSC.

(66) Al respecto, AVILA DE LA TORRE, A., La modificacion de estatutos en la sociedad andnima, ed. Tirant
lo Blanch, Valencia, 2001, p. 337; y, con cardcter general, respecto de los asuntos extraordinarios, en relacién con el
incumplimiento de los administradores de la obligacién de difusién de informaciones veraces y exactas, MARTINEZ
MARTiNEZ, M.T., El derecho de informacion del accionista en la Sociedad Anonima, ed. McGraw-Hill, Madrid,
1999, pp. 289 y 494.

(67) Constituye una linea jusrisprudencial consolidada de la Sala 1.* de nuestro Tribunal Supremo (SSTS de 22
de octubre de 1974 [RJ 1974\3970], 28 de enero de 1984 [RJ 1984\390] y 25 de marzo [RJ 1988\2473] y 15 de julio de
1988 [RJ 1988\5723]), recogida por la Direccién General de los Registros y del Notariado en Resolucién de 10 de oc-
tubre de 1995 [RJ 1995\7077]), que los anuncios de convocatoria de las Juntas generales han de ser completos y claros,
de suerte que incluyan en el orden del dia todos los asuntos a tratar y permitan a los socios conocer sin ambigiiedades
las materias o temas sobre los que la voluntad social haya de pronunciarse.

(68) En particular, sobre la necesidad de incluir en la convocatoria la reduccién a cero del capital social, las
Resoluciones de la DGRN de 14 de marzo de 2005 (RJ 2005, 1969) y de 18 de mayo de 2001 (RJ 2001, 4798) y la
Sentencia del Tribunal Supremo de 16 de septiembre de 2000 (RJ 2000, 7628).
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trascendencia cuando el acuerdo social que se pretenda adoptar, como en el caso de una
reduccién o ampliacién simultdneas de capital, sea susceptible de alterar la posicidn juri-
dica del socio en la sociedad®®. Pero, ademds, como un supuesto afiadido a las exigencias
formales y contradictorio con el principio de buena fe y el deber de fidelidad de los socios,
nuestra practica judicial ha reconocido aquella conducta del socio mayoritario tendente a
evitar la presencia del socio externo en la Junta general. Asf ocurrird cuando, a través de su
influencia en el érgano de administracion, la sociedad varie la practica usual de comuni-
cacién mediante notificacién personal al socio y acuda a medios piblicos como forma de
convocatoria de la Junta general (cfr. art. 173 LSC)7.

En una segunda instancia, los derechos de informacién en la convocatoria se trasladan
a la celebracidn de la Junta general 7V, Las técnicas legislativas empleadas en los articulos
196 y 197 LSC para la sociedad limitada y para la sociedad anénima, que comparten solu-
ciones comunes, exigen que el socio consiga la informacién precisa acerca de los puntos
que formen parte del orden del dia”. Como es bien sabido, el cardcter instrumental de
este derecho respecto del ejercicio del derecho de voto permite que el socio pueda solicitar
cualquier informe o aclaracién para obtener un correcto conocimiento, lo mas exacto po-
sible, acerca de los asuntos que se traten en la Junta. Esta facultad, por otra parte, requiere
de la preceptiva solicitud de su ejercicio por parte del socio, ya en forma escrita, cuando
lo pida antes de la celebracién de la reunién, ya verbalmente, cuando se efectie durante
la misma. Sélo cuando el ejercicio del derecho no obtenga satisfaccidn por el 6rgano de
administracion, salvo en los casos de denegacion autorizada en atencidn al interés social,
el cardcter esencial, inderogable e irrenunciable del derecho, conllevard la nulidad de los
acuerdos de la Junta”™. Lo anterior, a su vez, se ha de relacionar con la facultad de la

(69) Sobre lanecesidad de atender a la trascendencia de la decision de la Junta general para exigir una determinada
extension del derecho de informacion, la Sentencia del Tribunal Supremo de 26 de marzo de 2001 (EDJ2001/2328) en
relacion con aquellos acuerdos que sean «importantes sobre el desenvolvimiento y actuaciones de la sociedad, como
es el caso presente», y la Sentencia de 16 de diciembre de 2002 (EDJ2002/55368), que exige que «ha de atenerse a la
mayor o menor complejidad de las cuestiones suscitadas al ejercitar el derecho».

(70) Esta medida, tendente a evitar la presencia del socio en la Junta general, no solo conculca su derecho de
asistencia, sino también otros derechos tales como el derecho de voto, o el de impugnacién de acuerdos anulables,
de especial relevancia cuando la operacion acordedn sea utilizada por el socio mayoritario en abuso de su posicion
juridica. Asi, en las Sentencias del Tribunal Supremo de 5 de marzo de 2009 (RJ 2009, 1629; comentada por MARIN
DE LA BARCENA, F., «Opresion de la minoria: STS de 5 de marzo de 2009», RdS, n.° 34, 2010-1, pp. 331-346), de
25 de septiembre de 2003 (RJ 2003, 7004) y de 2 de mayo de 1984 (RJ 1984, 2392).

(71) También sobre la necesidad de someter la cuestién a la Junta general como medio para que los accionistas
puedan adoptar una decisién informada y oportunamente motivada, en particular, de aquellos que no tengan vincula-
cion alguna con los administradores de la empresa social, DE LUCA, N., «Riduzione del capitale ed interessi protetti.
Un’analisi comparatistica», Riv. Dir. Civ., n.° 6, 2010, pp. 559-615, p. 569.

(72) Acerca del ambito del derecho de informacién del socio en la sociedad de responsabilidad limitada, PU-
LIDO BEGINES, J.L., El derecho de informacion del socio en la sociedad de responsabilidad limitada (arts. 51 y 86
LSRL), ed. Tecnos, Madrid, 1998; ROMERO FERNANDEZ, J.A., «Novedades del derecho de informacién del socio
en sentido estricto en la LSRL sobre el articulo 112 LSA», en Homenaje en memoria de Joaquin Lanzas y de Luis
Selva, vol. 1, 1998, pp. 659-694; y SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., «El derecho de informacidn en la sociedad
de responsabilidad limitada», en Homenaje Duque, cit., vol. I, pp. 119-144.

(73) La configuracién del derecho de informacién del socio, como un derecho esencial, inderogable, e irrenun-
ciable, entre otras, es resaltada en las Sentencias del Tribunal Supremo de 29 de julio de 2004 (EDJ2004/116283), de
26 de septiembre de 2001 (EDJ2001/29047), de 9 de diciembre de 1996 (EDJ1996/9125) y de 22 de septiembre de
1992 (EDJ1992/9034), y cuyo caracter instrumental del derecho de voto, segtin Sentencias del Alto Tribunal de 22 de
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minoria de solicitar informacion sin posibilidad de restriccion alguna (arts. 196.3 y 197.4
LSC)". De esta forma, el sistema tiende a equiparar el acceso de la informacién del socio
minoritario con el que efectivamente puede obtener el mayoritario™.

B) La reduccion del capital social
I. El balance de la reduccion

Junto a los requisitos anteriores, en tutela de los socios, principalmente de los socios
externos al control, se ha de unir, aun cuando el articulo 343 LSC no lo expresa literal-
mente, y dado que su apreciacién como operacién simultdnea no desdibuja la autonomia
conceptual de los acuerdos de reduccién y aumento, pese a su simultaneidad, la necesidad
de atender a los requisitos especificos prevenidos para cada uno de ellos”. Ademas de la
constancia expresa de la finalidad, la reduccién de capital para compensar pérdidas” pre-
cisard de la acreditacién de su presupuesto justificativo mediante un balance aprobado por
la Junta general, que sirva de base de la operacidn, y que habré de ser previamente verifica-
do por auditor (cfr. arts. 323 LSCy 171.2 RRM)7®. Ademads, para su validez, dicho balance
debe hacer referencia a una fecha comprendida dentro de los seis meses inmediatamente
anteriores al acuerdo de la Junta general ™. Esta medida actda de garantia de los socios,
particularmente de los socios externos, ante la incidencia que las incorrecciones en los

mayo de 2002 (EDJ2002/14760) y de 12 de noviembre de 2003 (EDJ2003/146424), determina que su incumplimiento
se sancione con la nulidad de la Junta, tal y como se pronuncian las Sentencias del Tribunal Supremo de 13 de febrero
de 2006 (EDJ2006/15967), de 9 de diciembre de 1999 (EDJ1999/40433), de 9 de diciembre de 1996 (EDJ1996/9125),
y de 23 de octubre de 1987 (EDJ1987/7640).

(74)  Eldeber del administrador de dar informacién al socio se excepciona cuando el 6rgano de administracion en
la sociedad limitada o el presidente de la Junta en la anénima considere que la publicidad perjudica al «interés social»;
pero, no obstante, no cabe restriccion al respecto cuando la solicitud de informacién sea demandada, al menos, por una
minoria que represente un 25% del capital social.

(75) Al respecto, MARTINEZ MARTINEZ, M.T., El derecho..., cit., p- 221. No obstante, este mecanismo de
«excepcion a la excepcién» resulta criticado por la doctrina, que aboga por anteponer el «interés social» a cualquier
eventual situacién de conflicto con el socio que, por cualquier medio, tenga intereses con personas o en entidades
que concurran en el mercado con la sociedad, o que demande datos que excedan de la informacién estrictamente
«necesaria» para el ejercicio de su derecho de voto. Vid., por todos, GARRIGUES, J., «El derecho de informacién
del accionista en la Ley de Sociedades Anénimas», Homenaje a D. Nicolds Pérez Serrano, t. 11, Madrid, 1959, pp.
481 ss., p. 485, y en «Problemas actuales de la sociedad anénima», Hacia un nuevo Derecho Mercantil, Madrid,
1971, pp. 173 ss., p. 174. En este mismo sentido, la Sentencia del Tribunal Supremo de 18 de octubre de 2005
(EDJ2005/165834).

(76) Asi se manifiesta la Resolucién de la DGRN de 16 de enero de 1995 (RJ 1995\365). Esta exigencia, por otra
parte, resulta también extensiva a la segunda modificacion estatutaria, la de ampliacién del capital cuando el aumento
se haga con cargo a reservas, figura que, como ha sido apuntado, no se adapta causa materiae a la operacion acordedn
(c¢fr. art. 303.2 LSC).

(77) También en el caso de reduccién para dotar la reserva legal, por la remisién efectuada por el art. 328 LSC.

(78) Tales exigencias son destacadas en las Resoluciones de la DGRN de 23 de febrero de 2000 (EDD
2000/1807), de 23 de marzo de 2000 (EDD 2000/1807) y de 9 de mayo de 1991 (RJ 1991, 4003).

(79) Lo anterior ha de permitir la utilizacién del balance de las cuentas anuales como tal, siempre que se redacte
dentro del plazo indicado para la aprobacién por la Junta general. Acerca de la nulidad de una operacion de reduccion y
aumento de capital sobre la base de un balance «no actualizado» dentro de los seis meses anteriores a la Junta, también
la Sentencia de casacion italiana de 2 de abril de 2007 (n. 8221).
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datos ofrecidos por el balance puede tener en la justificacién misma de la operacion®”. A
este fin, la reforma operada en la regulacion contable por la Ley 16/2007, de 4 de julio®?,
ademas de introducir modificaciones en las estructuras de las cuentas, muestra, todavia
mds, la necesidad de atender al valor «razonable», especialmente de activos y pasivos fi-
nancieros, como medio para obtener la imagen fiel del patrimonio de la sociedad (vid. art.
38 bis Cdeco.)®?.

Con respeto a los principios de contabilidad generalmente aceptados®, las cuentas
anuales han de ser redactadas con claridad y mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera y de los resultados de la empresa (vid. art. 34.2 Cdeco.). Sin embargo,
en este punto, la exigencia de un balance que sirva de base para la operacion de reduccién
unicamente ha de entenderse referido al conocimiento por el socio del patrimonio y de la
situacion financiera de la sociedad; no obstante, la relevancia de la operacion exige que se
efectiie con las mismas garantias y, al menos, con el mismo contenido a efectos informati-
vos que el exigible para el balance de las cuentas anuales®¥. La informacion contenida en
el balance, en comunién con la conjuncién de intereses que concurren en la sociedad, exige
que el socio disponga, en la formacién de su voluntad en la Junta general y en aras a la
transparencia de las operaciones contables, de la informacién econdmico-financiera nece-
saria y suficiente. Esta informacién, objetiva, comprensible, relevante, fiable y comparable
con anteriores ejercicios, y oportuna en relacion con la operacién a la que sirva de soporte
en cuanto a la utilidad de la informacién suministrada, ha de alumbrar el principio de «ima-
gen fiel», como corolario de la aplicacidn sistemética y regular de principios contables, a
fin de expresar la realidad econdmica de las transacciones realizadas®.

Con este objeto, el apartado tercero del articulo 34 del Cédigo de Comercio, en aque-
llos supuestos en que la aplicacion de las disposiciones legales no sea suficiente para mos-
trar la imagen fiel, exige que se incorporen en la memoria las «informaciones complemen-

(80) Concluyen también la nulidad del acuerdo adoptado sobre la base de un balance falso, que exagera las pér-
didas, por tratarse de una regla que tutela la integridad del capital, NOBILI, R., y SPOLIDORO, M.S., «La riduzione
di capitale», Trattato Colombo-Portale, vol. 6, Turin, 1993, p. 321; CALVOSA, L., «Riduzione del capitale sociale»,
Armonie e disarmonie nel diritto comunitario delle societa di capitali, ed. Giuffre, Mildn, 2003, p. 851-897, p. 876; y
JAEGER, P.G., «Violazione del principio di chiarezza e invalidita della delibera di approvazione del bilancio. (Con-
siderazioni sul diritto all’informazione degli azionisti —Cass. 21 febbraio 2000, n. 27—)», Giur. Comm., 2000, t. II,
p. 73.

(81) Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de la legislacion mercantil en materia contable para su
armonizacion internacional con base en la normativa de la Unién Europea.

(82) Lareforma, en relacién con el balance, introduce consideraciones acerca de valoraciones de activos y pasi-
vos, y correcciones y amortizaciones mds acordes a los valores de mercado de cada uno de las partidas contables y, en
particular, especifica el tratamiento de las operaciones intragrupo.

(83) A estos criterios para la legitimidad de la operacién remite la Sentencia del Tribunal Supremo de 30 de
septiembre de 2002 (RJ 2002, 8492), con referencia en el articulo 38 del Cédigo de Comercio en relacion con la 4.* Di-
rectiva 1978/660/CEE, de 25 de julio de 1978, del Consejo, sobre Cuentas Anuales de determinados tipos de sociedad.

(84) Acerca de la posible utilizacion del balance de cierre del ejercicio, a estos efectos, ORTUNO BAEZA, M.T,,
Reduccion..., cit., p. 140.

(85) En relacion con los destinatarios de la informacién del balance, su funcién tuitiva no solo alcanza a los
socios, sino también a los intereses de los terceros en la sociedad, como sefiala SFAMENI, P., Perdita del capitale
sociale e bilancio straordinario. Funzione informativa e organizzativa, Milan, 2004, p. 40 ss. y 76 ss. También acerca
del interés de los acreedores en la «consistencia del capital», NOBILI, R., y SPOLIDORO, M.S., «La riduzione...»,
cit., p. 209.
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tarias precisas para alcanzar ese resultado»; asimismo, en casos excepcionales, cuando
en el balance recoja otra informacién diferente a la prevista en las disposiciones legales
que sea incompatible con la imagen fiel, la memoria ha de incluir su justificacién y su
influencia sobre tal objetivo®®. Este mismo criterio debiera sustentar la aportacién de una
memoria unida al balance en aclaracién de su contenido y del cumplimiento de las exigen-
cias contables. Y todo ello a fin de ofrecer al socio una imagen fiel que refleje la situacién
de la sociedad al tiempo de la adopcién de la decision de reduccion del capital social, y
cuyo desarrollo, en sus criterios y explicaciones, se habria de trasladar a una memoria que
complete, amplie y comente la informacién contenida en el balance ®”.

En relacién con la justificacion y finalidad de una operaciéon de reduccién y amplia-
cidén de capital por pérdidas, el balance que sirva de base de la operacién ha de recoger el
importe de tales pérdidas, el cual, a su vez, concretara la necesidad de una reduccién por
debajo del minimo legal o de una reduccién a cero del capital. A ello se une el informe de
los administradores justificativo de la operacidn, preceptivo en la regulacién en la sociedad
anénima y que, por la relevancia de la operacion, debiera hacerse extensivo de lege feren-
da ala limitada, que deberia igualmente detallar la entidad de tales pérdidas (cfr. art. 286
LSC)®, De otro modo, la adopcién de ulteriores medidas de reduccién y ampliacién del
capital social puede no ser 1til para solventar una eventual situacién de crisis financiera, al
no partir de datos fiables sobre los cuales la Junta general pueda adoptar una decisién fun-
dada®. Segun lo anterior, los principios rectores que rigen la confeccion de los balances
tienen carecer imperativo y del incumplimiento de las normas que ordenan la contabilidad
se deduce la nulidad de los acuerdos que se adopten sobre su base®?. Se produce, por esta
via, una relacién directa entre la falta de cumplimiento del principio general de la buena fe
y la nulidad del acuerdo cuando la operacién acordeén se fundamente, entre otros supues-

(86) GONDRA ROMERO, J.M., «Significado y funcién del principio de imagen fiel en el sistema del nuevo
Derecho de balances», Homenaje Giron, p. 553 ss. Sobre la necesidad de alcanzar el corolario de la imagen fiel, las
Sentencias del Tribunal Supremo de 1 de diciembre de 2010 (EDJ 2010, 303002), de 19 de mayo de 2003 (RJ 2003,
9109), de 30 de septiembre de 2002 (EDJ 2002, 37148), de 23 de octubre de 1999 (RJ 1999, 7341), y esp. de 1 de julio
de 1996 (EDJ 1996, 4777).

(87) Como subray6 en su dia PROVINCIALLI, R., «Perdita totale del capitale e reintegrazione a maggioranza»,
Diritto Fallimentare, 1960, n.° 2, p. 5y ss., p. 9: «frente a este primer grupo que parece constituirse en el tinico bene-
ficiario de la actividad social, se encontraria una minoria expuesta continuamente al peligro del engafo. Frecuente-
mente obligada a ver “enlodados” sus derechos. Son muchos los “pliegues”, que pueden esgrimirse en el balance para
esconder el verdadero estado econdmico de una sociedad. Bastaria en esta tesitura que, en un momento determinado,
pudiera intentarse una operacion de reduccion y aumento de capital, con la finalidad de saneamiento, para, de este
modo, expoliar a la minoria».

(88) Sobre la necesidad de que el informe sea objetivo y justifique la operacién, AVILA DE LA TORRE, A.,
La modificacion..., cit., 356, y DEL POZO FERNANDEZ, L., «“Greenmail” y amortizacién no paritaria de acciones
y de participaciones. Un examen critico del estado de la cuestién en nuestra “jurisprudencia”», RdS, n.° 21, 2003, pp.
39-80, p. 61. Asi, para DE LUCA, N., «Riduzione...», cit., p. 615, los socios pueden exigir a los administradores que
justifiquen la oportunidad de la reduccioén, y en su defecto, instar la nulidad del acuerdo.

(89) Eneste orden de cosas, debe atenderse a las reglas de valoracion contable para identificar la exacta situacion
econdmica de la empresa en particular en la identificacion de los fondos propios, en la dotacién de provisiones, en las
reglas de amortizacion seguidas y en las valoraciones de activos.

(90) Asien las Sentencias del Tribunal Supremo de 30 de septiembre de 2002 (RJ 2002, 8492) y de 19 de mayo
de 2003 (RJ 2003, 9109).
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tos, en un «negocio ficticio»®V, en la falta de contabilizacién de determinadas partidas®?,
o en la variaci6n injustificada de la valoracién de alguna de ellas®?.

En este contexto, la obligatoriedad de la sociedad anénima de proceder a la reduccién
cuando la sociedad haya previamente disminuido el patrimonio neto por debajo de dos
terceras partes de la cifra de capital y hubiera transcurrido un ejercicio social sin su recupe-
racién (vid. 327 LSC) apunta también la excepcionalidad de la reduccion a cero del capital
social como consecuencia de pérdidas. De ahf la necesidad de encontrar, para su aplicacion,
una situacién de grave desequilibrio patrimonial que exija una medida de remocién de la
disolucién obligatoria de la sociedad o de la solicitud de concurso de acreedores en caso de
insolvencia®. La operacion acorde6n, por lo tanto, queda restringida a «aquellos supuestos
en que la pérdida integra del capital se produzca con inusitada rapidez»©%. Por ello se ha de
advertir el riesgo de la utilizacién de esta prictica como eventual mecanismo para alterar la
estructura de la participacion de los socios en las sociedades de capital. En este punto, serd
relevante advertir las causas de las pérdidas acumuladas como consecuencia de la actividad
econdmica desarrollada, en relacién con una eventual responsabilidad de los administrado-
res derivada de la gestién empresarial ®®.

II. La verificacién del balance y las reservas del informe

En la linea hasta ahora seguida, los requisitos para una «operacién acordeén», que par-
ten de los generales de las modificaciones estatutarias y de los propios de cualquier reduc-
cién y ampliacién de capital, han de atender, asimismo, a la especialidad de la finalidad de la
reduccion y de la ampliacion. En este aspecto, la disminucion o supresion del capital social
por razén de pérdidas, ademds del cumplimiento del principio de la imagen fiel, exige que
el balance que sirva de base a la operacion previamente a su aprobacién por la Junta general

(91) Tal es el supuesto de hecho contemplado en la Sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra de 19 de
mayo de 2003 (JUR 2003, 229324).

(92) Contempla la necesidad de contabilizar correctamente una deuda piblica especial, la Sentencia del Tribu-
nal Supremo de 30 de septiembre de 2002 (RJ 2002, 8492). En paralelo, la Sentencia del Alto Tribunal de 1 de julio
de 1996 (ED 1996, 4777), respecto de la provisién de un arbitrio cuya obligacién de pago fue finalmente anulada en
procedimiento contencioso-administrativo.

(93) La Sentencia del Tribunal Supremo de 11 de febrero de 2002 (RJ 2002, 2890) recoge como causa de impug-
nacion la valoracién de un elemento de activo inmovilizado en cantidad superior a su valor de adquisicion, y exige que
el cambio de valoracidn, conforme al articulo 34 Cdeco., haya de reflejarse en la memoria.

(94) Y todo ello dada la imposicién a los administradores de la obligacion de convocar junta general en el
plazo de dos meses, o, en su defecto, la disolucién judicial, obligaciones cuyo incumplimiento se sanciona con su
responsabilidad por las deudas sociales posteriores (cfr: art. 367 LSC), cuando la sociedad se halle en una de las causas
de disolucién o en situacion de insolvencia patrimonial, en cuyo caso les corresponde la solicitud de concurso de la
sociedad. Al respecto, MACHADO PLAZAS, J., Pérdida del capital social y responsabilidad de los administradores
por las deudas sociales, Madrid, 1997, p. 70 ss.

(95) En palabras de BELTRAN SANCHEZ, E., «En torno a los requisitos...», cit., p. 82.

(96) La Sentencia de Casacién comercial francesa en el Caso Association Adam d L’Amy SA, de 18 de junio de
2002 (cit.), requiere, para la licitud de la operacion, que se dé una doble condicién: que la sociedad se encuentre en
estado de insolvencia y que no sea viable, de modo que si conserva un valor positivo, la decision de la Junta general
es objetivamente ilicita y supone una expropiacion al socio de los valores que le son propios, valores que no puede
mantener si no acude a una ampliacién y realiza un esfuerzo suplementario; sin embargo, si el valor de la sociedad es
nulo si que cabe que su aportacion a la sociedad haya de compensarse con las pérdidas sociales.
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sea verificado por un auditor. Corresponde esta labor al auditor de cuentas de la sociedad o,
cuando la sociedad no se halle obligada a someter sus cuentas a auditoria, a un auditor nom-
brado por los administradores de la sociedad. De esta manera, la verificacién por un auditor,
dentro de su posicidn imparcial y objetiva, permite que la decisidon no devenga arbitraria de
la mayoria para procurar una exclusion de facto de la sociedad del socio externo®”.

No obstante, cuando la sociedad no estuviera obligada a someter auditoria las cuentas
anuales, la designacién de auditor por los administradores contrasta con la tendencia a re-
clamar la intervencién de un auditor designado por el Registro mercantil, como mecanismo
mds apropiado para garantizar su independencia en favor de los socios externos (¢fr: 353
LSC en la valoracién de participaciones o acciones en el procedimiento de separacion o
exclusion de socios)®®. Junto a ello, la intervencién del auditor se ha de compatibilizar con
los derechos del socio minoritario. En particular, en la sociedad de responsabilidad limita-
da, dentro de los derechos de vigilancia que el socio de minoria tiene ex lege atribuidos®?,
y salvo disposicién contraria de los estatutos, desde la convocatoria de la junta ordinaria
dispone de la facultad de examinar en el domicilio social los documentos que sirvan de
soporte y de antecedente de las cuentas anuales (¢fr. art. 272.3 LSC)1%, La trascendencia
de la operacién exigiria extender esta facultad al socio minoritario ante la necesidad de un
balance que sirva de base para la reduccién y como medio para garantizar su derecho de
informaciénV, Por otra parte, en las sociedades de capital también se reconoce a la mi-
noria el derecho de solicitar del Registrador mercantil del domicilio social, con cargo a la
sociedad, la designacién de un auditor de cuentas cuando la sociedad no se halle obligada a
someter las cuentas anuales a verificacion y la Junta general no haya designado potestativa-
mente un auditor (vid. art. 265.2 LSC)!'%, En estos casos, el informe de auditoria para las

(97) Véase, al respecto, la Resolucién de la DGRN de 23 de febrero de 2000 (RJ 2000, 1082).

(98) GIRIBILA, D., Droit des sociétés, cit., p. 86, recoge la opcién de que la COB (Commisson des Opérations
de Bourse) solicite a la sociedad la designacién de un experto independiente que valore la aportacién exigida a los
accionistas, en comparacion a la solicitada de otros socios de la empresa llamados a participar en el plan de reestruc-
turacion.

(99) Como el derecho a impugnar y a solicitar la suspensién de los acuerdos nulos o anulables del Consejo de
administracién (art. 251 LSC) y el derecho al ejercicio de acciones de responsabilidad contra los administradores y de
oposicién a su transaccién o renuncia por la Junta general (art. 238.2 y 239 LSC), y, en particular, el derecho a solicitar
del Registrador Mercantil la designacion de un auditor de cuentas para revisar la contabilidad (art. 265.2 LSC).

(100) Este derecho lo podra ejercitar el socio por si mismo o junto a un experto contable por €l designado, y
su ejercicio no limita el derecho al nombramiento de un auditor de cuentas con cargo a la sociedad. En referencia al
examen de la contabilidad, MARINA GARCfA-TUNON, A., «El derecho de examen de la contabilidad en la sociedad
de responsabilidad limitada», en Derecho de sociedades: libro en homenaje al profesor Fernando Sdanchez Calero, vol.
1V, ed. McGraw-Hill, Madrid, 2002, pp. 3705-3744; y VIGUERA RUBIO, J.M. y AUGOUSTATOS ZARCO, N., «<El
derecho a examinar los documentos que sirven de soporte y de antecedente a las cuentas anuales en la sociedad de
responsabilidad limitada», en Homenaje Sdnchez Calero, cit., vol. 1V, pp. 3323-3364.

(101) En relacién con ello, la Sentencia del Tribunal Supremo, (Sala 1) de 26 de septiembre de 2001
(EDJ2001/29047), que declar6 «la nulidad de los acuerdos de aprobacion de cuentas por haberse infringido el deber
de informacion establecido por el articulo 212.2 LSA cuando no se facilito a un grupo de accionistas que representaba
casi un 50% del capital social el Informe de auditoria emitido a instancia de los administradores cuando ya habian
solicitado con anterioridad esos mismos accionistas el Informe de auditoria que prevé el articulo 205.2 LSA y les habia
sido denegado por el Registro Mercantil en razon a que los administradores de la sociedad habian nombrado auditores
para el ejercicio solicitado».

(102) Asi las cosas, el socio que represente, al menos, el 5% del capital social, y siempre que no hubieran
transcurrido tres meses a contar desde la fecha de cierre del ejercicio social, puede imponer la verificacién contable
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cuentas anuales y el balance incorporado pueden ser utilizados como base de la operacién
dentro del limite temporal legal o, al menos, el balance y la verificacién posteriores para
la reduccién no deben contradecir el contenido de los anteriores, en virtud del principio de
continuidad o tracto sucesivo [¢fr. art. 38.b) Cdeco.]1%.

Al hilo de las diferentes modalidades que pueden encontrar encaje en la «operacion
acordedn», el respeto formal a los requisitos de ambas operaciones exige, si bien Uni-
camente en el caso de las sociedades andnimas, la intervencién de un auditor cuando el
aumento se realice por compensacion de créditos como medio para reequilibrar capital
y patrimonio. Junto con la convocatoria de la Junta general se ha de poner a disposicion
de los accionistas en el domicilio social una certificacion del auditor de cuentas de la so-
ciedad o, en su defecto, de un auditor nombrado por el Registro Mercantil a solicitud de
los administradores, que acredite que, una vez verificada la contabilidad social, resultan
exactos los datos sobre los créditos a compensar (vid. art. 301.3 LSC). En cualquier caso,
se ha de advertir todavia la admisibilidad, al menos tedrica, de realizar una operacién
acordedn sin necesidad de verificacidn contable alguna acerca de la situacion patrimonial
y financiera de la sociedad (v.gr., una reduccién por devolucién de aportaciones o por
condonacién de dividendos pasivos acompaifiada de una ampliacién mediante aportacio-
nes dinerarias) .

Pero cuando asi se requiera, el informe habra de ser previo a la Junta que decida sobre
la reduccién para su constatacién por los socios y su votacion en la Junta. Se presenta, sin
embargo, la conveniencia de mantener, por analogia legis, €l régimen de la ampliacién por
compensacion de créditos, de modo que en la convocatoria debiera constar ya el derecho
a examinar el domicilio social el informe del auditor, en relacidn con la facultad de solici-
tar informacién (vid. art. 301.3 LSC). No obstante, la limitacién de esta disposicién a las
sociedades andnimas y el régimen fragmentario de cada modificacién estatutaria, segin
su especifica especialidad, dificultan la aplicacién anal6gica de la norma. Ello pudiera ser
integrado, sin embargo, con el derecho de informacién del socio en las juntas ordinarias
para la aprobacidn de las cuentas anuales y su constancia en la convocatoria (cfr. art. 272.2
LSC). Lo que resulta palmario es que el articulo 323 establece una secuencia temporal que
supone: primero, la formulacién del balance; segundo, su verificacién por un auditor; vy,
tercero, su aprobacion en Junta general. De esta forma el informe se ha de elaborar antes de
la celebracién de la Junta convocada para de acreditar que las cuentas presentadas reflejan

con cargo a la sociedad. Desde perspectiva diversa, la diccién del articulo se refiere a la verificacion por el auditor de
la sociedad (vid. art. 323.1 LSC). No obstante, cualquier socio puede requerir del Registro mercantil su nombramiento
cuando, existiendo tal obligacion, la Junta general no hubiera nombrado al auditor antes de que finalice el ejercicio a
auditar, falte la aceptacion del cargo, o el designado no pueda cumplir sus funciones (cfr: 265.1 LSC).

(103) La Resolucién de la DGRN de 31 de marzo de 1993 (EDD1993/3212), ante un informe del auditor nom-
brado por el Registro Mercantil que encontré limitaciones y reparos a la cuentas verificadas, sefial6 que los adminis-
tradores «no deben proceder a la designacion directa de otro auditor, ni menos pretender que el informe emitido por el
mismo designado posteriormente, prevalezca sobre el efectuado por el Auditor nombrado por el Registrador Mercantil,
so pretexto de una anticipacion de la Junta que en el caso debatido, y al menos en lo concerniente al acuerdo de reduc-
cion de capital, podrian perfectamente posponerse a la evacuacion del Informe por este iiltimo Auditor».

(104) Acerca de la posibilidad de los socios minoritarios de impugnar y solicitar la nulidad de la reduccién por
devolucién de aportaciones cuando sean atribuidas a los socios mayoritarios como medio para enmascarar ciertas ope-
raciones negociales, DE LUCA, N., «Riduzione...», cit., p. 615. Véase también, al respecto, la necesidad, en su caso,
de incorporar un informe de experto independiente sobre las aportaciones no dinerarias.
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la auténtica situacién patrimonial de la sociedad?. Y este es un requisito ad solemni-
tatem de la reduccién por pérdidas que no puede ser subsanado mediante unos informes
posteriores o por informes de otros técnicos distintos de los legalmente sefialados (v.gr.,
administradores concursales) %

Por otra parte, la labor de verificacién ha de partir de un balance demostrativo de la
existencia de las pérdidas que se pretenden compensar, una vez computadas cualquier clase
de reservas voluntarias o la reserva legal, en la cantidad que exceda del 10% del capital ya
reducido, en los términos del articulo 322 LSC. La labor de verificacion ha de ser, por lo
tanto, completa del balance que sirva de base a la operacién de reduccién de capital, en el
que se ha de considerar la memoria o notas explicativas de dicho balance y donde, en su
caso, la referencia a la cuenta de pérdidas y ganancias tinicamente comprenda el saldo de
dicha cuenta que incorpore el balance'”, La utilizacidn, a este fin, de las cuentas anuales
exige que la auditoria indique si la imagen fiel consta reflejada en el balance, sin que sea
suficiente que conste que las cuentas fueron ya auditadas. Con ello se pretende que el socio
disponga de los datos precisos para decidir en la Junta y que los 6rganos sociales puedan
adoptar las decisiones que permitan afrontar la situacidn de crisis patrimonial de la socie-
dad (cfr. art. 1.3 RDL 1/2011, TRLAC) "%,

En consecuencia, la labor de verificacién no se puede reducir a una actuacién mecé-
nica de elaborar un informe, sino que ha de expresar una opinion sobre la situacién patri-
monial de la entidad auditada, con el fin de permitir a los socios decidir sobre las medidas
necesarias para resolver el desbalance existente, mediante un conocimiento exacto de la
situacion. El refrendo de la fidelidad de la informacién econémico-financiera permite
a los socios, por lo tanto, determinar y cuantificar las medidas econémicas y juridicas
adecuadas para superar la situacion de crisis empresarial y societaria'®. En este orden
de cosas, la existencia de un informe con opinién denegada refleja la inexistencia de una
verificacién de la contabilidad que sirve de base documental del balance [cfr. art. 3.1.c)
TRLAC]. La falta de comprobacion técnica de la realidad de los hechos reflejados en el
balance impide que el auditor pueda emitir una opinién fundada y, por ende, la falta de
la verificacién del balance que sirva de base de dicha operacién y de la justificacion de la
realidad econémica bajo la que se ampara la operacién de reduccién por pérdidas. A falta

(105) Acerca de la previa confeccién del informe, la Resolucién de la DGRN de 18 de enero de 1999 (RJ
1999, 50).

(106) En Sentencia del Tribunal Supremo de 3 de junio de 2004 (RJ 2004, 4086), y en Resoluciones de la DGRN
de 28 de abril de 1994 (RJ 1994, 3071), de 16 de enero de 1995 (RJ 1995, 365) y de 23 de febrero de 2000 (RJ 2000,
1082).

(107) Consulta nimero 1 del BOICAC ntimero 4.

(108) Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Au-
ditoria de Cuentas.

(109) Como indica DE LUCA, N., «Riduzione...», cit., p. 582, recae en la mayoria, normalmente reforzada, el
derecho a decidir sobre la continuacién o la disolucién de la sociedad para limitar las pérdidas, mientras que la minoria
no goza de ningin poder de reaccién para variar la decision del mayoria, que queda limitado al derecho a impugnar la
decision en referencia a su oportunidad o cuantia, en particular en la reduccion por pérdidas, que requiere, al menos,
de un motivo objetivo (p. 590). Acerca de la regla de la mayoria como principio configurador de la sociedad anénima,
también, GISPERT PASTOR, M.T., «El nuevo régimen de modificacion de Estatutos de la Sociedad Anénimax», Home-
naje Giron, pp. 487-516, p. 488-9, si bien exige que atienda al interés social, a los intereses individuales o de minoria
de los socios, y a los intereses de terceros.
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de tal requisito ex lege, la operacidn acordedn ha de reputarse nula, ademds de incumplir,
desde la perspectiva del socio, las exigencias legales orientadas a atender a su derecho
de informacién .

Desde perspectiva distinta debe ser objeto de tratamiento la existencia de reservas en
el informe de verificacién del balance de base de la operacién. En la reduccién a cero, en
principio, el acuerdo se ha de adoptar, en su caso, sobre la base precisa de la existencia
indubitada de pérdidas que sitien el patrimonio neto de la sociedad por debajo de cero; de
otro modo, podria la mayoria encontrar una via de escape a través de la cual desprenderse
de la minoria!V. La imposibilidad de que la Junta general pueda acordar la supresion del
derecho de suscripcién preferente, y el hecho de comunicar un balance auditado que veri-
fique la situacién patrimonial real de la sociedad, actian como «cortafuegos» de aquellas
maniobras fraudulentas que utilicen la «operacién acordeén» como mecanismo para que
las mayorias puedan deshacerse de socios minoritarios molestos, o con los que, por cual-
quier causa, exista una confrontacién personal.

(110) En palabras de la Sentencia del Tribunal Supremo de 16 de febrero de 2007 (RJ 2007, 2540) el «Informe
ajustado a Derecho es presupuesto de validez del acuerdo, y el acuerdo sobre modificacion de los Estatutos adoptado
sin un Informe que cumpla las condiciones legalmente requeridas ha de entenderse radicalmente nulo, por contravenir
un precepto legal imperativo».

(111) La Sentencia del Tribunal Supremo de 9 de noviembre de 2007 (RJ 2007, 8255, comentada por ESPIN
GUTIERREZ, C., «La reduccién y el aumento del capital simultdneos: la verificacién contable, la reduccién del
capital por debajo del minimo y las medidas de remocion del desequilibrio patrimonial grave. Comentario a la STS
nim. 1171/2007, de 9 de noviembre de 2007», RdS, n.° 31, 2008, pp. 351 ss., p. 353), con cita en las Resoluciones
de la DGRN de 9 de mayo de 1991 (RJ 1991, 4003), de 23 de noviembre de 1992 (RJ 1992/9492), de 18 de enero
de 1999 (RJ 1999, 50) y de 23 de febrero de 2000 (RJ 2000, 1082), declara que el balance aprobado por la Junta
general debe contar con el respaldo de un informe técnico, emitido en forma legal, acreditativo de que las cuentas
presentadas reflejan la auténtica situacién patrimonial de la sociedad, requisito que no puede considerarse cumplido
ante la existencia de numerosas e importantes limitaciones al alcance de la auditoria, y puestas de manifiesto a lo
largo de mudltiples salvedades que llevaron a los auditores a la conclusion de que no podian «expresar una opinion
sobre las cuentas anuales», por lo que se concluye que «no puede reconocerse la validez de un proceso de reduccion
encaminado a restablecer el equilibrio entre capital y patrimonio, dadas las peculiaridades juridicas del supuesto, si
no viene respaldado por la acreditacion de la verdadera situacion patrimonial de la sociedad», y que por ello «puede
decirse que no existe un balance verificado, por lo que la operacion llevada a efecto estd viciada de nulidad»; y en su
Fundamento de Derecho Segundo afiade: «la gravedad de la operacion, en cuanto que los antiguos accionistas que-
dan absolutamente fuera de la sociedad por efecto de los acuerdos, lo que, en abstracto, permite la utilizacion de este
tipo de operaciones para la finalidad de que el grupo de control se desprenda de una minoria molesta o sencillamente
mal avenida». En referencia a las Resoluciones anteriores de la Direccién General de los Registros y del Notariado,
la Resolucién de 23 de noviembre de 1992 (RJ 1992/9492) confirmé la denegacion de la inscripcion de una operacién
de reduccién del capital con la finalidad de restablecer el equilibrio entre el capital y el patrimonio disminuido por
pérdidas y aumento del capital simultdneos, por cuanto el auditor afirmé que no habia podido verificar la valoracion
de un bien y que, si se ajustaba el balance segtin el valor tasado de ese bien, el neto patrimonial excedia casi al triple
del capital social, por lo que la «operacién acordeén» no resultaba ajustada a derecho. En su momento SANZ PARAI-
SO, E. y RODRIGUEZ GONZALEZ, A., «Reduccién de capital para compensar pérdidas, criterios de valoracién de
los elementos del activo y procedimientos de reducciéon —RDGRN de 23 de noviembre de 1992 (RJ 1992, 9492)—»,
RdS, n.° 2, 1994, p. 239, criticaron esta Resolucion en consideracion al criterio de prudencia valorativa. No obstante,
téngase en cuenta que, tras la reforma contable, el principio de prudencia valorativa se equipara al resto, y se estable-
cen criterios de valoracién razonable en consideracion al precio de mercado. Con todo, HERNANDEZ HERNAN-
DEZ, FE.G., «El inmovilizado en el nuevo Plan General de Contabilidad: aspectos resueltos y cuestiones pendientes»,
Partida doble, n.° 196 (2008), pp. 22-35, todavia advierte ciertas divergencias respecto de las reglas internacionales
como consecuencia del mantenimiento de criterios del anterior Plan General Contable.
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La verificacion, por lo tanto, se ha de mostrar definitiva sobre la existencia de las pér-
didas, pues la falta de constatacion de la pérdida integra del capital abre el camino para
privar al socio minoritario de su condicién'?. A tal efecto resulta necesario calibrar la
importancia y la incidencia que las salvedades presentan en la consecucién de la imagen
fiel de la situacion patrimonial y financiera de la sociedad. En la adopcién de un acuerdo
de reduccién y ampliacién simultdneos de capital se ha de resefiar que la existencia de un
informe con una opinién con salvedades supone que existen «circunstancias» significati-
vas, en atencidn a su entidad y cardcter, que merecen constar en la opinion técnica, pero
que ni impiden que el balance refleje la imagen fiel ni que los socios puedan formarse una
opinién fundada acerca de la situacién econdmica real de la sociedad. Ergo, en principio,
la constancia de «reservas» en la verificacién no supone ipso iure un incumplimiento del
requisito legal; es decir, la existencia de «salvedades» no equivale a la falta de una verda-
dera verificacion que entrafie la nulidad de la operacién'?.

En todo caso, tales salvedades han de ser ponderadas en atencidn a las circunstancias
concurrentes y a los hechos sobre los que recaen a fin de determinar la efectiva situacidon
de desequilibrio patrimonial sobre la que se sustenta la reduccion de capital. En este sen-
tido, las salvedades pueden resultar importantes al extremo de afectar a la opinién del
auditor acerca de la imagen fiel de la sociedad o afectar significativamente al resultado de
la verificacién. Cuando asi sea y resulte con la debida claridad que, o bien las pérdidas no
existen, o bien existan dudas fundadas sobre su alcance en relacién con el importe de las
pérdidas manifestadas en el balance, tales reservas han de determinar, merced a su relevan-
cia, la nulidad del acuerdo y, por extension, de la operacién en su conjunto. En este punto,
especialmente cuando se reduzca el capital a cero, lo que puede conllevar la exclusién del
socio, un informe con salvedades de tal magnitud no permite que la mayoria anteponga un
pretendido interés social respecto de la operacién acordedn al interés legitimo del socio
de permanecer en la sociedad. Sin embargo, sensu contrario, si de las salvedades mani-
festadas se dedujera que las pérdidas podrian ser todavia superiores a las que resultan del
balance de la operacidn, este motivo no permite, per se, declarar la nulidad de la reduccién

(112) En esta linea, RODRIGUEZ GONZALEZ, A., «Algunas consideraciones...», cit., p. 361,y ESPIN GU-
TIERREZ, C., «La reduccion...», cit., p. 361, para quien, a pesar de todas las garantias dispuestas por la ley, como
elemento de reflexion hay que tener presente que entre la representacion contable de la imagen fiel y los resultados que
se obtienen con la aplicacién de diferentes métodos de valoracion, adecuados para alcanzar valoraciones razonables (el
valor del activo neto real, el valor de capitalizacién de resultados y el valor actual de flujos monetarios...) existen, de
forma generalizada, importantes diferencias.

(113) Asi se reconoce en la Resolucion de la DGRN de 14 de marzo de 2005 (RJ 2005, 1969). La cuestion surge
en torno a si deben incluirse en el balance beneficios eventuales que, de materializarse, generarian la obtencion de unos
ingresos que, al ser contabilizados, podrian excluir la situacién de desequilibrio patrimonial que se pretende corregir
con la reduccion del capital. El origen de la controversia radica en la existencia de un procedimiento contencioso-admi-
nistrativo seguido por la sociedad contra el justiprecio fijado a una finca expropiada, en el que el Tribunal Superior de
Justicia fij6 un justiprecio muy superior y cuya sentencia fue recurrida por la Administracion. La Resolucién concluye
que «el principio de prudencia que en materia de contabilidad imponen el articulo 38. f del CCom y el PGC aproba-
do por RD 1643/1990, de 20 de diciembre, no permite tal interpretacion». Conforme a tal principio «los beneficios
eventuales o posibles no pueden serlo pues tan solo cabe contabilizar los realizados. Y siendo asi, tal eventualidad de
obtencion de beneficios no puede afectar a la correccion del balance, que es el instrumento que ha de servir de base
para una posible reduccion del capital social por pérdidas, ni obliga a demorar la adopcion de medidas correctoras
(cfr. articulos 163.1'y 260.1.4 de la LSA) pudiendo, por el contrario, dar lugar a la responsabilidad de los administra-
dores que ante tal situacion actual no hayan promovido la adopcion de las mismas (F. de D. 6.°)».
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sobre la base de la incorreccidn aludida, si bien podrd afectar a la eficacia de la ampliacién
para remover la causa de disolucién de la sociedad ¥,

C) El aumento de capital simultdneo. Su justificacion: el informe

En la otra vertiente de la «operacién acordedn», la adopcion del acuerdo de amplia-
cion, la proteccidn de la posicidn juridica del socio externo y su legitimo derecho a perma-
necer en la sociedad exigen que el aumento del capital haya de ajustarse a las necesidades
financieras de la empresa, a efectos de restablecer el equilibrio financiero entre el patrimo-
nio neto y el capital social!'». La adopcién de medidas por parte de la mayoria tendentes a
«sobrecapitalizar» a la sociedad sin justificacidon alguna presupone ya, de facto, un riesgo
de dilucién de la participacién del socio externo que manifiesta en la Junta su oposicion al
acuerdo!'®, Incluso puede dar lugar a una exclusién material de su derecho de asuncién
preferente, sin que ni siquiera sea necesario que se someta formalmente su supresion a la
Junta general, pues la imposicién de una cifra de ampliacidn del capital y una prima que se
sepa inasequible para el socio minoritario determinan que se vea imposibilitado de acceder
a la aportacion exigida y, con ello, de mantener su participacién en la sociedad!”. Por lo
tanto, se ha de explicitar, como causa negocial de la ampliacién que sustente su legitimi-
dad, una raz6n que justifique su importe. A tal efecto, como una cifra de minimos, se ha de
apuntar la necesaria para remover la causa legal de disolucién o reduccién por pérdidas!®.
Esta medida de suficiencia debe amparar la ampliacién en la medida que permita restable-
cer el reequilibrio patrimonial en relacion con el capital social hasta entonces existente en
la sociedad 9.

Fuera del caso anterior, estas operaciones pueden actuar como maniobras indirectas,
que adquieren un cardcter atentatorio contra los derechos de los socios, con una finalidad
espuria del socio de control o mayoritario, en connivencia con los administradores, de ob-

(114) La necesidad tdltima de que se constate de modo inequivoco la pérdida integra del capital es destacada por
BELTRAN SANCHEZ, E., «<En torno a los requisitos...», cit., p. 82.

(115) Sobre la necesidad de atender a criterios de necesidad y proporcionalidad, LUTTER, M. y LEINEKU-
GEL, R., «Der Ermidchtigungsbeschluss der Hauptversammlung zu grundlegenden Strukturmassnahmen — zulédssige
Kompetenziibertragung oder unzulidssige Selbstentmachtung?”’, ZIP, 1998, pp. 805 ss.; WINTER, M., Mitgliedschaft-
liche Treubindungen im GmbH-Recht (rechtsformspezifische Aspekte eines allgemeinen gesellschaftsrechtlichen Prin-
zips), ed. Beck, Munich, 1988, p. 163 y ss.; TIMM, W., «Zur Sachkontrolle...», cit., p. 405-7; y WIEDEMANN, H.,
«Treuepflichten im Gesellschaftsrecht», en Festschrift fiir Theodor Heinsius, ed. Walter de Gruyter, Berlin-NuevaYork,
1991, pp. 949-966, p. 962.

(116) CHAZAL, J.P., y REINHARD, Y., «Nota...», cit., p. 962, en los casos de que la cuantia de la ampliacion
sea tan elevada que impida a los socios participar en la operacioén de reconstruccion de los fondos propios y consagre
la eviccidn de sus titulos.

(117) SANCHEZ ANDRES, A., «La accién...», cit., p. 237, y en «Principios...», cit., p 891. Acerca de la licitud
de la ampliacion con prima de emision en estas operaciones en caso de desequilibrio patrimonial derivado de las pér-
didas, ESPIN GUTIERREZ, C., La operacidn..., cit., p. 345.

(118) Reconoce la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala 1.*) de 14 de septiembre de 2007 (EDJ 2007/159289)
como causa justificativa de la ampliacién aquella que tenga por finalidad remover un eventual estado de insolvencia o
una causa legal de disolucion por desequilibrio patrimonial.

(119) Asi, ESPIN GUTIERREZ, C., La operacion..., cit., p. 252-3, no exige que mediante esta operacion se
elimine por completo el déficit patrimonial, resultando suficiente que se remueva la causa de reduccién obligatoria del
capital social y que, al menos, como resultado final de ambas variaciones, el patrimonio neto alcance los dos tercios
del capital.
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tener una mayor participacion en la sociedad o, en dltimo extremo, de excluir a los socios
minoritarios"??. Por lo tanto, aquellos acuerdos de la Junta general en los que se advierta
que el socio de control decide, unilateralmente, con su mayoria, una ampliacion «desor-
bitada» de capital, tras compensar pérdidas, previa la operativa de reduccién a cero del
capital social, comportan un riesgo de exclusion del socio minoritario de la sociedad sin
compensacién alguna. Como se ha indicado con anterioridad, la fijacién de una prima muy
elevada en la ampliacién puede implicar una presuncion favorable a la exclusion del socio
externo de la nueva base social, pese al reconocimiento ex lege de un derecho de suscrip-
cién o asuncién preferente. Sin embargo, sin necesidad de ello, la sobrecapitalizacién de la
sociedad también puede ser utilizada por el socio mayoritario para alterar los porcentajes de
participacion en el capital social y sustraer al socio la facultad de ejercitar sus derechos de
minoria como consecuencia de la dilucién de su participacion tras la ampliacién"?". Todas
estas operaciones redundan en nuevas aportaciones al patrimonio social, por lo cual no pue-
den ser impugnadas sobre la base de su contradiccion con el interés de la sociedad*?. Por
otra parte, la aportacion a la sociedad no se configura stricto sensu como una obligacion del
socio que imponga su consentimiento para la efectividad de la modificacién estatutaria®??.

No obstante, si el acuerdo de la Junta general, por mayoria, tampoco obedece a una
necesidad de financiacién de la sociedad, el disenso entre los socios debiera ser enfocado
con remision a la teorfa del abuso de derecho. Desde esta perspectiva, el deber de fidelidad
exige del socio una actuacién dirigida a adoptar una decision que permita la subsistencia
de la sociedad, pero no le legitima a ir mds alld cuando su actuacién pueda afectar a los
intereses dignos de tutela de los otros socios!?¥., En este sentido, la ampliacién de capital
«en la medida suficiente» es seflalada como un remedio que permite remover la concu-

(120) Denuncian la utilizacién de este mecanismo como medio para perjudicar la posicion social de la minoria
y modificar las estructuras de poder en la base social, desde el Common law, CHANDER, A., «Minorities, shareholder
and otherwise», Yale Law Journal, vol. 113, 2003, pp. 119-178, p. 141; STOUT, L.A., «Takeovers in the Ivory Tower:
How academics are learning Martin Lipton may be right», Business Lawyer, vol. 60, 2005, pp. 1430-1454, p. 1446;
BEBCHUK, L.A. y JACKSON, R.J., «Corporate political speech: Who decides?», Discussion Paper n.” 676, Harvard
Law School, 2010, pp. 1-38, p. 32, nota 82; y SIEGEL, M., «Fiduciary duty myths in Close Corporate Law», Delaware
Journal of Corporate Law, n.° 29, 2004, pp. 377-523, pp. 406 y 412, con remision a la necesidad del acuerdo y al «test
del propésito empresarial legitimo» (legitimate business purpose test).

(121) Asi lo sefiala la Sentencia del Tribunal Supremo de 5 de marzo de 2009 (RJ 2009,1629) ante «la aprecia-
cion de una actuacion torticera, por fraudulenta y/o abusiva, en cuanto se encamina a reducir la participacion de la
consocia a menos del cinco por ciento del capital social, al producirse el desconocimiento por la misma de un aumento
del capital de la sociedad de responsabilidad limitada “familiar” y del consiguiente anuncio de la oferta de suscrip-
cion de participaciones en la proporcion correspondientex».

(122)  Acerca del aumento del capital en perjuicio de la minoria y de la dificultad del minoritario de acreditar esta
situacién, ROJO FERNANDEZ-RIO, A: «El acuerdo...», p. 2387, y SANCHEZ ANDRES, A., «La accién...», cit., p.
237,y en «Principios...», cit., p. 891. También sobre los inconvenientes de una eventual accion de impugnacidn, entre
la doctrina italiana, TAURINI, S., «Aumento di capitale con modalita a vantaggio del socio di maggioranza», Societa,
n.° 8, 1993, pp. 1049 ss.

(123) Incluso la jurisprudencia admite, sin ambages, que esta facultad discrecional de la mayoria favorece la
solvencia patrimonial de la sociedad. Acerca de la ampliacién del capital y su beneficio al interés social, entendido
como el interés de la sociedad (vid. art. 226 LSC), las Sentencias del Tribunal Supremo de 12 de julio de 2002 (RJ 2002,
8252), de 4 de marzo (RJ 2000, 1502) y de 13 de julio de 2000 (RJ 2000, 6175), de 19 de febrero de 1991 (RJ 1991,
1512), y de 5 de julio de 1986 (RJ 1986, 4415).

(124) Destaca la Sentencia de la Casacion comercial francesa de 5 de mayo de 1998 (96-15.383), en el caso
«SA Arti Moul» (comentada por GODON, L., «Abus de minorité et adaptation des sanctions», Bull. Joly, 1998, p.
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rrencia de una causa de disolucion obligatoria [cfr: art. 362.1.e) LSC]“?>. La necesidad de
ampliar el capital social, como mecanismo juridico tendente a salvaguardar sus principios
reguladores y evitar una situacion de desequilibrio patrimonial o una eventual insolvencia
de la empresa que constituye el objeto de la sociedad, actda, en remision al interés social,
como eje del sistema para dotar de legitimidad a estas operaciones 129,

En todo este esquema, la previsién de un informe justificativo de la ampliacién debe
justificar la posterior ampliacién en atencién a las necesidades financieras y las inversiones
proyectadas!?”. Ahora bien, tal exigencia es tinicamente predicable en la sociedad anénima
merced al articulo 286 LSC; si bien, por la trascendencia de las modificaciones estatuta-
rias que entrafia la «operacién acordedn» para los socios, debiera de lege ferenda aplicarse
también para la sociedades limitadas. Por otra parte, que la regulacién de las sociedades de
capital no determine su contenido, ni siquiera exija que sea «detallado» (cfr: con los arts.
33 LMESM para la fusién, que exige un informe justificativo y detallado sobre los aspectos
juridicos y econdémicos del proyecto) no autoriza a la redaccidn de un informe meramente
formal, en el que no se concreten las razones de las propuestas que justifiquen la amplia-
cién. En este sentido, el informe ha de servir de base para que los socios puedan emitir un
voto suficientemente informado en la Junta general!?®. Segtin lo anterior, la inexistencia
del informe o, también, la insuficiencia de la justificacién de la operacién, en los t€rminos
planteados, afecta a la validez del acuerdo, que no resulta de un interés de la sociedad o del
interés general de los socios, sino de una decision arbitraria e inmotivada de la mayoria®.

755) la necesidad de adoptar una operacion esencial e indispensable para asegurar la supervivencia de la empresa y su
funcionamiento normal.

(125) En este sentido, la Sentencia de la Casacion comercial francesa de 9 de marzo de 1993, en el asunto «Flan-
din» (comentada por MERLE, P., Rev. soc. 1993, p. 400; por VIANDIER, A., en JCP, 993, 11, n.° 448; por GUYON, Y.,
en Dalloz, 1993, p. 363; y por LE CANNU, P., «Le minoritaire inerte (observations sous 1’arrét Flandin)», Bull. Joly,
1993, p. 537), diferencia entre aquella ampliacién necesaria para la continuidad de la sociedad, de aquella otra que
exceda de las necesidades financieras de la empresa.

(126) Con referencia en la doctrina alemana, COUTINHO DE ABREU, J.A., «Interés social y deber de lealtad
de los socios», RdS, n.° 19, 2002, pp. 39-56, p. 54, y RECALDE CASTELLS, A., «Deberes de fidelidad y exclusién
del socio incumplidor en la sociedad civil. Comentario a la STS (Sala 1) de 6 de marzo de 1992», La Ley, 1993, pp.
304-316, p. 306.

(127) En este punto, la Sentencia de la Casaciéon comercial francesa de 20 de marzo de 2007 (05-19225), en
el caso «SA La Roseraie clinique hopital» (comentada en Bull. Joly soc., 2007, n.° 6, p. 199, nota de SCHMIDT, D.;
en JCP éd. E, 2007, p. 1755, nota de VIANDIER, A.; en Rev. Soc., 2007, p. 807, nota de CHAMPETIER DE RIBES
JUSTEAU, A.L.; y en PCPE, 2008, pp. 1721-1722, nota de MONSALLIER-SAINT MLEUX, M.C.), considera que
la informacién ha de comprender los motivos, la importancia y la utilidad de la decision, en consideracion a las
perspectivas de la sociedad.

(128) El informe escrito justificativo de la modificacién se conforma como un elemento central sobre el cual
determinar la utilizacién, en su caso, de esta operacién como un recurso de tiranfa de la mayorfa frente a la minoria.
Al respecto, la Sentencia del Tribunal Supremo de 16 de febrero de 2007 (RJ 2007, 2540) sefiala que «las opiniones
que sefialan que el Informe no puede ser genérico o abstracto 'y que es necesario exponer las razones concretas de las
propuestas que no sean meramente formales y justificar clara y concretamente las razones del cambio, ofreciendo ex-
plicaciones suficientes para orientar la decision que se ha de traducir en el voto», y 1a propuesta de aumento de capital
se «despacha no solo con brevedad inusitada, sino que es inexpresivo absolutamente y no se refiere a las concretas
razones de la modificacion, con lo que no ha podido contribuir a orientar la decision ni el voto, y viene a promover
una eleccion arbitraria, por inmotivada, de la mayoria». Asimismo, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Navarra
(sec. 3.%) de 11 de junio de 2010 (EDJ 2010/282823).

(129) Vid. las Sentencias del Tribunal Supremo de 16 de febrero de 2007 (RJ 2007, 2540), de 13 de febrero
(EDJ2006/15967) y de 20 de septiembre de 2006, y de 9 de diciembre de 1999 (EDJ1999/40433).
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D) Ejecucion del acuerdo de ampliacion: el derecho de asuncion
y de suscripcion preferente

De acuerdo con los requisitos y condicionantes anteriores, el legislador opta por el fa-
vor societatis, como el interés de conservacion de la empresa y mantenimiento de la socie-
dad, frente al interés individual del socio (cfr. art. 226 LSC). No obstante, todavia se ha de
respetar su especial posicién juridica y, por ello, la intentio legislatoris de trasladar la cues-
tién al derecho de suscripcion o asuncidn preferente, de modo que el socio pueda disponer
de este derecho «en todo caso» (vid. art. 343.1 LSC). De este modo, el socio solo pierde su
condicién cuando no lo ejercita, siquiera mediante la suscripcidn o asuncién de una sola
accion o participacion de las emitidas. Este derecho, por lo tanto, dada la reserva legal, se
configura como un derecho esencial del socio, que no puede ser objeto de supresion por la
mayoria*?, Frente al problema que entrafiaria la unanimidad, como mecanismo de blo-
queo de superacién de la crisis empresarial, el legislador coloca el derecho de suscripcién
preferente como clave de béveda del sistema para armonizar los intereses de los socios
externos con los de la mayoria. De esta forma, la mayoria, como intérprete institucional
del interés social, mantiene la facultad de conservar en funcionamiento la organizacién, en
su caso, mediante un acuerdo de reintegracion del capital 3P,

No obstante, la exigencia de un derecho de preferente de los socios «en todo caso»
(vid. art. 343.2 LSC), si bien protege la posicién del socio ante el riesgo de su exclusion de
la sociedad en la reduccidn del capital a cero, en la reduccién por debajo del minimo legal
el socio mantiene todavia una cierta participacion social *?. Las aportaciones de nuevos
inversores al capital, por lo tanto, incrementarfan el valor de su accién o participacion, aun
cuando careciera de un derecho de preferencia, siempre y cuando la nueva divisién del
capital no afectara, desde la perspectiva social, a sus «derechos de minoria»3®, Se plantea
entonces como un problema de politica legislativa la conveniencia del condicionamiento
de la inversion necesaria para remover la causa de disolucion a la falta ex post del ejercicio

(130) Como indica QUIJANO GONZALEZ, J., «Operacién acordedn...», cit., p. 226 y esp. p. 220, «el inciso
no puede ser mds contundente: Lo que se quiere, valga la redundancia, es excluir la posibilidad de exclusion del
derecho en estos casos, aun por motivos de interés social». Sobre la inderogabilidad de este derecho también DUQUE
DOMINGUEZ, E.J., «Introduccién a la proteccion de los derechos del accionista frente a los acuerdos de la mayoria»,
en Derecho de Sociedades Andnimas, t. 11 (Capital y acciones), vol. 1, ed. Civitas, Madrid, 1994, p. 29 ss.; SASTRE
PAPIOL, S., «El derecho de asuncion preferente en la ley de sociedades de responsabilidad limitada», en Homenaje
Sdnchez Calero, cit., p. 3559 ss, p. 3562, y YANES YANES, P., «Breves consideraciones sobre la inexcluibilidad del
derecho de suscripcién preferente en las operaciones de reduccién y aumento simultdneos del capital de la sociedad
andnima», t. I, Estudios juridicos, Libro conmemorativo del bicentenario de la Universidad de La Laguna, 1993, p.
1077 ss.

(131) Sin embargo, se habria de plantear esta situacién no ya desde la perspectiva de la unanimidad, como dere-
cho de veto de decisiones del socio minoritario o externo, sino desde la figura del «abuso de la minorfa», que permitirfa,
a sensu contrario, autorizar una decision denegatoria en aras al interés social.

(132) COCHET, D., «Le coup d’accordéon ou les affres de I’infinitésimal», Revue de Jurisprudence commmer-
ciale, 2004, p. 136, consideraria injusto que se pudiera suprimir el derecho de suscripcion preferente en la reduccion
del capital social a cero para permitir la entrada a la sociedad a un tercero bajo el pretexto de su aportacién del capital
necesario para recuperar la actividad.

(133) Con especial referencia en las sociedades cotizadas, SANCHEZ AN DRES, A., El derecho de suscripcion
preferente..., cit., p. 91 ss., y EMBID IRUJO, J.M., «El presente...», cit., pp. 471-2.
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del derecho de suscripcidn o asuncidn, lo cual podria desincentivar una eventual medida de
saneamiento de la sociedad a través de esta operacion3,

De acuerdo con el régimen vigente, la posicién del socio externo en las operaciones
acordedn encuentra tutela mediante la facultad de ejercitar el derecho de suscripcién pre-
ferente, sin que quepa su exclusién por la Junta general. Y para su ejercicio se ha proceder
previamente a la publicacién del anuncio de la oferta de asuncién de las nuevas participa-
ciones o de suscripcién de nuevas acciones en el Boletin Oficial del Registro Mercantil,
que puede ser sustituida por una comunicacion escrita en las sociedades de responsabilidad
limitada y en las sociedades anénimas cuando todas las acciones sean nominativas (vid. art.
305.2 y 3 LSC)"3», No obstante, la simultaneidad de los acuerdos de reduccién y aumento
de capital debiera permitir que se compatibilicen los distintos medios de comunicacion.
En las sociedades anénimas el acuerdo de reduccion se ha de publicar en el Boletin Oficial
del Registro Mercantil y en la pagina web de la sociedad o, en el caso de que no exista,
en un periddico de gran circulacion en la provincia en que la sociedad tenga su domicilio
(vid. 319 LSC). En estas operaciones, por lo tanto, dada su trascendencia dentro de la vida
societaria, debiera de lege ferenda completarse la informacion a dispensar a los socios con
los distintos mecanismos imperativos de difusién que contempla la regulacién!*®. Asi, este
derecho de suscripcion preferente, en las sociedades anénimas, ademds de la publicacién
del acuerdo simultdneo de ampliacién en el BORME, debiera aparecer, igualmente, en
la pagina web de la sociedad o, en su defecto, en un periddico que retina las condiciones
legalmente requeridas 3",

En segundo lugar, y con particular incidencia en el caso de la reduccién del capital a
cero, se plantea la cuestion de la transmisibilidad del derecho de preferencia en la emision
de nuevas acciones o participaciones sociales (cfr. art. 306 LSC). Prima facie, la situacién
de la que se desprende una reduccién a cero del capital social podria hacer pensar en una
[hipotética] cuota de liquidacién carente de valor. No obstante, al igual que se mantiene
la posicioén de socio con la reduccién a cero y los derechos inmanentes a su condicion,
asimismo se ha de reconocer la existencia de un derecho de preferencia y la posibilidad de
su transmisién conforme al régimen legal o estatutario establecido. Sentado lo anterior, las

(134) La Sentencia de la Casacion comercial francesa en el Caso «Adam C. SA L' Amy», de 18 de junio de 2002
(cit.), confirma la Sentencia del Tribunal de Besangon de 2 de diciembre de 1998 (Rev. soc., 1999, p. 362, con nota de
LEBARS, B.; y comentada por FAUCHON A., «La validité de 1’opération-accordéon encore renforcée», Bull. Joly,
1999, p. 943) y, ante la ausencia de mencidn legal, autoriza esta operacion con exclusién del derecho de suscripcion
preferente de todos los socios. En esta linea, considera BOIZARD, «La réduction...», cit., p. 735 ss., que el mante-
nimiento de este derecho intangible condenaria a la sociedad en dificultades financieras a un proceso de liquidacion,
desalentando, de esta forma, la intervencion de inversores potenciales que podrian evitar la disolucién de la sociedad.

(135) A estos efectos, los socios dispondran, al menos, del plazo de un mes, desde la publicacién del anuncio o
desde el envio de la comunicacion, para poder ejercitar su derecho.

(136) Aun cuando cada operacién sobre el capital arrastra la aplicacién de su régimen juridico, como indican
BONARDELL LENZANO, R. y CABANAS TREJO, R., La reduccion..., cit., pp. 121-2, la conjuncién arroja una
operacion diferente de la mera suma de los requisitos aislados.

(137) La Sentencia del Tribunal Supremo (Sala 1.%) de 12 de noviembre de 2003 (EDJ 2003/146424) impone
que se atienda a las exigencias de publicidad pues «pese a que se trata de una “operacion acordeon” —reduccion y
simultdnea ampliacion del capital social— ambas medidas conservan su autonomia conceptual y habrdn de obser-

varse sobre las mismas sus respectivos requisitos». Asimismo, las Resoluciones de la DGRN de 28 de abril de 1994
(EDD1994/6542) y de 16 de enero de 1995 (EDD1995/447).
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normas contables exigen respetar el principio de prudencia en la valoracién del patrimonio
social, pero, mds alld, las partes interesadas pueden considerar, para la transmision de este
derecho, otros factores econdmicos o sociales que incidan en su valoracién (v.gr., nuevas
expectativas de ganancias, o el aviamiento y el fondo comercial no activado). Desde esta
perspectiva, las partes pueden atribuir un contenido patrimonial al derecho de suscripcién
preferente, pese a la reduccién a cero del capital social para su inmediata ampliacion.

Junto a las notas de derecho esencial y transmisible, el derecho de suscripcién o asun-
cion preferente también es renunciable®®. Tal cardcter autoriza otras ampliaciones de
capital con contraprestacion distinta a la dineraria, como el aumento contra entrega de
aportaciones no dinerarias, o por compensacion de créditos, que resultarian excluidas de
una operacién acordedn ante la exigencia imperativa del respeto al derecho preferencial de
los socios (vid. art. 304 LSC). Fuera de esta circunstancia, la tutela de este derecho exigi-
ria reconocer a los socios que no hayan de efectuar estas aportaciones no dinerarias o no
tuvieran créditos compensables contra la sociedad, la posibilidad de suscribir acciones o
participaciones nuevas en la cuantia que les corresponda. De este modo, se compatibilizan
estos mecanismos de aportacion en la ampliacion de capital con la exigencia de respeto al
derecho preferente al socio externo. Y todo ello con los reparos que se han de reconocer a
las aportaciones de bienes que no guarden relacién alguna con el objeto social (I€ase que la
regulacion alemana impide este mecanismo ante el riesgo implicito de perjudicar al resto
de socios sin aportar beneficio alguno para la actividad de la sociedad —art. art. 228.1
AktG—) y con el estricto cumplimiento de las cautelas previstas tanto para este mecanismo
como para el aumento por compensacién de créditos (cfr. arts. 300 y 301 LSC).

2. Sanciones y responsabilidad

A) Nulidad y anulabilidad de la operacion

Tal y como se ha ido desgranando a lo largo del presente articulo, el incumplimiento
de los requisitos formales de cada una de las operaciones sobre el capital, a falta de un
tratamiento unitario de la operacién acordedn, dard lugar a la nulidad de todo el acuerdo
en su conjunto. Aun cuando la jurisprudencia ha tratado de ponderar la trascendencia del
incumplimiento, en referencia a la norma a la que afecta y a la necesidad de su estricto
cardcter imperativo o prohibitivo, y a la finalidad del precepto legal contrariado™®, el

(138) En este sentido, la DGRN, en Resolucién de 19 de mayo de 1995 (RJ 1995, 4097), rechazé la inscripcion
de una operacion de reduccién del capital social a cero para compensar pérdidas y el simultdneo aumento mediante
compensacion de créditos con exclusién del derecho de suscripcion preferente, habiendo votado en contra los socios
que quedaron excluidos del aumento, sobre la base de la necesaria proteccién de los socios excluidos, que exige para
estos supuestos su aquiescencia, de manera que la operacion no pueda llevarse a cabo a no ser que los titulares renun-
cien individualmente a su derecho de suscripcion preferente; por lo tanto, la operacién cuestionada puede realizarse
siempre que no se menoscabe el derecho del socio a mantener su cuota de participacion tanto en su aspecto patrimonial
como en el corporativo. Para la operatividad de la renuncia, en su caso, de los socios ausentes, éstos habrian de prestarla
con posterioridad en la fase de ejecucion, de forma expresa o ticita, como condicién de eficacia del acuerdo adoptado;
al igual de lo que ocurre con la tutela individual o colectiva de los socios en las modificaciones estatutarias en las que
se requiere el «consentimiento de los afectados» (c¢f: art. 292 LSC) o para los aumentos por elevacién del valor nominal
de las acciones o participaciones (cfr. art. 296.2 LSC).

(139) Todo ello de conformidad con los méviles, circunstancias y efectos previsibles de los actos realizados, en
relacion con la lesividad del acto. Vid. la Sentencia del Tribunal Supremo de fecha 7 de febrero de 1984 (EDJ1984/6998).
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riesgo de dilucidn o exclusidn que la operacion entrafia para el «socio externo» exige que
se extreme el respeto a las medidas de proteccion. Dentro de esta esfera recaen todos los
requisitos relativos a las normas de convocatoria, de informacién, de publicidad, de imagen
fiel del balance que sirva de base a la reduccion y de su verificacion por auditor, y el respeto
al ejercicio del derecho de suscripcién preferente.

No obstante, fuera del ambito estrictamente formal, se ha de identificar la utilizacién
de esta operacion para, por diferentes vias, promover un beneficio al socio mayoritario o
de un tercero, en perjuicio de un socio externo a la posicién de control. Como ya ha sido
resefiado, el articulo 204 LSC dnicamente sanciona la anulabilidad de aquellos actos que
sean contrarios a los intereses de la sociedad. No obstante, desde una perspectiva material
del Derecho de sociedades se han de ponderar los intereses legitimos de los socios en la
sociedad. Cuando la operacién acordedn, que desde el plano formal cumpla todas las exi-
gencias legales, se oriente a perjudicar de forma manifiesta la posicién del socio externo,
la sancién, sin embargo, se habria de equiparar a la anulabilidad del acuerdo. No se trata
de la imposicién del criterio de las minorias sobre el de las mayorias, como principio con-
formador de la voluntad social (¢fr: art. 159 LSC), sino de mantener el justo equilibrio de
los intereses concurrentes en la organizacién. Esta via impugnatoria se ha de aplicar, por
lo tanto, en todos aquellos casos en los que el socio mayoritario, sin justificacién legitima,
realice medidas de «infracapitalizacién» de la sociedad para reducir el capital por debajo
del minimo legal®*?; y también cuando, a sensu contrario, autorice, con su voto en la
junta general, una «sobrecapitalizacion» desorbitada en consideracion a las necesidades
financieras para la integracion del fondo de maniobra de la sociedad. En cualquier caso, la
remisién a la anulabilidad exigiria que el socio externo, dentro del régimen de la impugna-
cion de acuerdos anulables, hubiese hecho constar en el acta su oposicion al acuerdo en la
Junta general (vid. art. 206.2 LSC) 14V,

Por otra parte, y en relacién con el balance que sirva de base de la operacion, el cumpli-
miento del requisito de verificacion contable mediante informes con opinién favorable o con
opinién con salvedades no impide que los acuerdos de la Junta general puedan ser impug-
nados. En este punto, la impugnacion podra cuestionar la conformidad legal de las cuentas

(140) Sobre la necesidad de llevar a cabo un control no meramente formal del acuerdo de reduccién por pérdi-
das, sino también material o sustancial, ante su incidencia para los socios y los terceros, HUFFER, U., «§ 229», Aktien-
gesetz, ed. Beck, Munich, 2008, p. 1151; y LUTTER, M., «§ 229», Kolner Kommentar, 1993, p. 730 ss.

(141) En este sentido, desde una perspectiva procesal, no se requiere justificacién de la oposicion, de modo que
resultan incélumes los argumentos que el socio decida mantener en la demanda de impugnacidn; ahora bien, es nece-
sario que haga constar su clara opinién contraria al acuerdo en concreto impugnado con posterioridad a su aprobacién
por la Junta general, como confirman las Sentencias del Tribunal Supremo de 7 de octubre de 1991 (EDJ1991/9429),
de 21 de febrero de 2001 (EDJ2001/2021) y de 13 de noviembre de 1989 (EDJ1989/10100). Por otra parte, la exigencia
de constancia en acta de «su oposicion al acuerdo» no requiere de una férmula sacramental que recoja la literalidad del
texto legal; si bien ni una manifestacion contraria al acuerdo con anterioridad a la votacién, ni tampoco la votacién en
contra actiian como condicion de suficiencia que legitime para el ejercicio de la accién de impugnacion (cfr: Senten-
cias del Tribunal Supremo de 18 de septiembre de 1998 (EDJ1998/18047), de 22 de junio de 1988 (RJ 1988, 5120),
de 22 de diciembre de 1986 (EDJ1986/8551), de 15 de junio de 1987 (DJ1987/4757), y de 30 de noviembre de 1987
(EDJ1987/8788)). En todo caso el socio externo opositor habra de atender, como dies a quo del plazo de caducidad,
al momento en que tuvo conocimiento exacto y fehaciente de los acuerdos y no a partir de la inscripcion en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil, por tratarse €sta de una medida tuitiva de los terceros que no hayan tenido la oportunidad
de conocer los acuerdos sociales, tal y como se apunta en las Sentencias del Tribunal Supremo de 29 de octubre de 2008
(RJ 2008, 7692), de 15 de julio de 2004 (RJ 2004, 4688), y de 3 de abril de 2003 (RJ 2003, 2769).
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y la correccién del informe y de su opinién técnica. La prueba pericial (arts. 335 y ss. LE-
Civ), a estos efectos, podrd incluir el dictamen de peritos sobre las razones o evidencias que
confronten con la opinién técnica del auditor. Y todo ello sin perjuicio de la responsabilidad
personal de los administradores que hayan llevado a cabo toda la operativa que da lugar a
la reduccidn y posterior ampliacion de capital; y, también, en su caso, de la responsabilidad
administrativa, civil o penal que pueda derivarse de la labor de verificacion contable !>,

B) Responsabilidad de los socios y de los administradores en la reduccion

Desde un plano distinto debe ser tratada la responsabilidad del socio mayoritario y
de los administradores sociales por la utilizacién fraudulenta de la operacion acordeén
en perjuicio de un socio externo. En principio, la exclusividad de determinadas funciones
orgdnicas en la sociedad establece un régimen de responsabilidad a los administradores
sociales por los actos u omisiones que, en incumplimiento de normas legales, estatutarias,
o de sus deberes, perjudiquen a los socios (vid. art. 236 y 241 LSC). En tal sentido, el
incumplimiento con las normas de organizacién de las Juntas generales se ha de enlazar,
mediante una relacién de causalidad, con el perjuicio ocasionado al socio minoritario con
ocasion de la aprobacién de la operacién acordeén y en relacion con el resto de medidas
planteadas, tales como la de la nulidad del acuerdo.

Prima facie, 1a operacién acordedn resulta formalmente compatible con el deber del
administrador de procurar el interés de la sociedad y de atender a las exigencias de la
empresa que constituye su objeto (cfr. art. 236.2 LSC). No obstante, su conducta se ha de
situar en el contexto de la articulacién de una operacién compleja dirigida a excluir o diluir
la participacién de un socio externo de la sociedad. Por otra parte, la influencia del socio
mayoritario sobre el 6rgano de administracién encuentra encaje en la figura del «adminis-
trador de hecho» de la sociedad, desde el ejercicio de una influencia dominante o decisiva
del socio controlador que se proyecta mds alld de su posicién en la Junta general (cfr. art.
236.1 LSC)"Y, Piénsese, verbigracia, en la aprobacion de ampliaciones de capital median-
te aportaciones no dinerarias del socio de control que no guarden relacién con el objeto
social, o la intervencidn del socio de control en la redaccién de los informes preceptivos,
con contenidos erréneos o falsos, para su presentacion en la Junta general 149,

En el plano de la «infracapitalizacién» de la sociedad para procurar una reduccién
del capital social por pérdidas se han de incluir, de otro lado, todas aquellas medidas que,
inducidas por el socio mayoritario controlador y adoptadas a través de la Junta general

(142) Al respecto, ESPIN GUTIERREZ, C., «La reduccién...», cit., p. 367.

(143) Sobre la aplicacién de la figura del administrador de hecho, por todos, DIAZ ECHEGARAY, J.L., El ad-
ministrador de hecho de las sociedades, ed. Aranzadi, Pamplona, 2002, y LATORRE CHINER, N., El administrador
de hecho en las sociedades de capital, ed. Comares, Granada, 2003.

(144) Respecto de los informes defectuosos de los administradores y de los errores informativos del proyecto
de fusion, LARGO GIL, R., La fusion de sociedades mercantiles: fase preliminar, proyecto de fusion e informes, ed.
Civitas, Madrid, 2000, p. 255 y 463; PEREZ TROYA, A., La tutela del accionista en la fusion de sociedades, ed. Aran-
zadi, Pamplona, 1998, p. 439; y LLEBOT MAJO, J.0., Los deberes de los administradores de la sociedad andnima,
ed. Civitas, Madrid, 1996, p. 62. Piénsese, asimismo, en una variacion del criterio de la convocatoria de las Juntas
generales con el fin de utilizar este mecanismo para evitar la asistencia de los socios externos a las Juntas, cuestiéon que
es tratada en las Sentencias del Tribunal Supremo de 5 de marzo de 2009 (RJ 2009,1629), de 25 septiembre 2003 (RJ
2003, 7004), y de 2 de mayo de 1984 (RJ 1984, 2392).
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o mediante su incidencia en la voluntad de los administradores, afecten a los resultados
contables de la sociedad. Una remuneracion a los administradores adscritos al socio con-
trolador que resulte excesiva en relacién con la labor realizada*>, la contratacién con
sociedades en las que el socio controlador tenga intereses en condiciones que rompan el
principio contractual de equivalencia de prestaciones*®, las operaciones sobre acciones
o participaciones propias de las cuales puedan resultar pérdidas para la sociedad*”, o la
aparicion sobrevenida de reservas ocultas*®, pueden resultar indiciarias de una conducta
tendente a descapitalizar la sociedad en perjuicio del socio externo.

Todas estas operaciones, en perjuicio del interés social y fuera del régimen de nulidad
o anulabilidad, se han de traducir en la posibilidad de accionar la correspondiente respon-
sabilidad del socio mayoritario o de control, desde el plano material de su autoria como
administrador de hecho o de derecho*. Dentro de la practica del derecho comparado del
Common Law, estas medidas atentatorias contra la posicién del socio, en tltimo extremo
y por diferentes vias, recaen en la esfera de las llamadas Windfall situations, Freeze-out or
Squeeze-out Techniques, o de los Special Facts™™”. En estos casos en los que el socio ma-

(145) Sobre esta materia, vidle RECALDE CASTELLS, A. y SCHONNENBECK, P., «La Ley alemana sobre la
proporcionalidad de la remuneracion de los miembros de la direccion en las sociedades anénimas», Revista de Derecho
Mercantil, n.° 277, 2010, pp. 1065-1081.

(146) También PAZ-ARES RODRIGUEZ, C., «Uniones de empresas y grupos de sociedades», en Curso de
Derecho Mercantil, dir. Urfa y Menéndez, t. I, Madrid, ed. Civitas, 1999, p. 1342, reconoce en las «transferencias intra-
grupo» un mecanismo que puede causar un dafio directo a los socios externos de la sociedad filial. Por otra parte, esta
operativa es reconocida en la Sentencia de la Audiencia Provincial de Valencia de 4 de junio de 1998 (AC 1998/6244),
que acuerda «indemnizar solidariamente a los actores por los daiios y perjuicios originados por su actuacion como
administradores de la sociedad “Valenciana de Laminaciones, SA”, entre el 10 de abril de 1990 y el acuerdo de diso-
lucion de la sociedad, consistentes aquéllos en la pérdida del valor real de las participaciones sociales de los deman-
dantes entre ambas fechas, excluidas las que sean debidas a la disminucion del precio de mercado de los productos de
“Valasa” por debajo del coste de produccion, sin computar en éste los incrementos imputables a la falta de diligencia
de los administradores» y todo ello cuando «la mercantil funciond y obtuvo beneficios del aiio 1979 a 1989, mientras
que en 1990 los administradores “ilegitimos” dan cuenta de pérdidas de 11.937.956 ptas. en cambio, “Hierros Gar-
cia”, en 1990y 1991 obtuvo beneficios: en 1990 de 9.051.931 ptas.».

(147) A partir de las decisiones judiciales en el &mbito del Common law, THOMPSON, R.B., «The Shareholder’s
Cause of Action for Oppression», Business Lawyer, vol. 48, 1993, pp. 699-745, p. 703, y DALLEY, P., «The Misguided
Doctrine of Stockholder Fiduciary Duties», Hofstra Law Review, n.° 33, 2004, pp. 175-222, p. 212-3, quien, en con-
sideracion a los actos realizados por los administradores que guarden una relacién con el socio controlador, incluye la
decision de recompra por la sociedad de las acciones del socio controlador y no de la minoria, la oferta de compra de
acciones de la minorfa por la sociedad a un precio inadecuado, y la influencia en la adopcién de politicas comerciales
que beneficien al socio controlador. Asimismo, respecto de estas operaciones de adquisicion de acciones propias por
decision del socio mayoritario, NOBILI, R., y SPOLIDORO, M.S., «La riduzione...», cit., p. 414, y CALVOSA, L.,
«Riduzione...», cit., p. 862.

(148) Sobre la posible existencia de reservas ocultas y la nulidad del balance, por todos, COLOMBO, G.E.,
«Riserve facoltative e riserve occulte nel bilancio delle societa», Riv. Dir. Comm., 1960, t. I, p. 176. Sin embargo, en el
sistema alemdn, esta diferencia, segin el articulo 232 Aktiengesetz, debe ser reintegrada como reserva de capital, inica
impugnacién que pueden entablar los terceros en defensa de sus intereses, tal y como indica HUFFER, U., «§ 239»,
Aktiengesetz, ed. Beck, Munich, 2008, p. 1156.

(149) HOVASSE, H., «Coup d’accordéon et dommages collatéraux (Note sous Cour d’appel de Lyon, troisiéme
Chambre civile, section B, 14 mai 2009, FGI SARL contre Saint André SA, Juris-Data numéro 2009-010751)», Droit
des sociétés, n.° 1, comm. 6, p. 3, reconoce que la prescripcion de la accién de nulidad no impide el ejercicio de las
correspondientes acciones de responsabilidad contra los administradores.

(150) Asi, MACINTOSH, J.C., HOLMES, J., y THOMPSON, S., «The puzzle of shareholder fiduciary duties»,
Canadian Business Law Journal, n.° 19, 1991, p. 86-137, p. 101-2, en referencia a la doctrina de los special facts y, por
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yoritario provoca una causa de disolucidn y liquidacién de la sociedad, el socio minoritario
se encuentra legitimado para reclamar directamente el dafio causado al patrimonio social,
mediante una indemnizacién, por dafios «indirectos», equivalente al dafio correspondiente
que haya padecido en su participacién en la sociedad*V. En particular, esta posibilidad
encuentra cabida en la operacién acordedn que obligue a reducir el capital por debajo del
minimo legal o a cero, mediante una conducta del socio mayoritario, o a través de un admi-
nistrador vinculado al mismo, tendente a descapitalizar la sociedad >?.

C) Responsabilidad en la fase de ejecucion

En un plano distinto se ha de ubicar la vulneracién del derecho de suscripcién pre-
ferente en la ejecucion de la ampliacidn de capital posterior a la reduccién. Este incum-
plimiento, dentro de aquellos «actos u omisiones contrarios a la ley o a los estatutos»,
contrarfa la exigencia ex lege caracteristica de esta operacion de respeto al derecho de
asuncioén o de suscripcion preferente de los socios (cfr: art. 343.2 LSC) y se ha de entender
también referido, en su conjunto, al ejercicio de este derecho">. En este punto, la con-
crecién que establece la ley en la conducta debida de todo administrador transforma su
responsabilidad en cuasi-objetiva, de modo que al incumplimiento del deber se acompafia,
res ipsa loquitur, la causalidad con el dafio producido al socio al cual se impide el legitimo
ejercicio de sus derechos™¥. A lo anterior se ha de afiadir el principio de paridad de trato,
cuyo respeto entronca con los dictados de la buena fe y prohibe desigualdades arbitrarias
en las funciones atribuidas a los administradores (cfr. art. 97 LSC)"%9; y la responsabilidad

todos, THOMPSON, R.B., «The Shareholder’s...», cit., p. 703, desde el «freeze-out» como técnica que trata ilegitima-
mente de perjudicar la posicién del socio minoritario.

(151) Acerca del deber de fidelidad como recurso para impedir que el socio de control trate de reducir la parti-
cipacion de los socios minoritarios, HUFFER, U., «Zur gesellschaftsrechtlichen Treupflicht als richterrechtliche Ge-
neralklausel», Festschrift fiir Ernst Steindorff zum 70. Geburtstag, dir. Baur, Hopt y Mailidnder, ed. Walter de Gruyter,
Berlin-NuevaYork, 1990, pp. 59-78, p. 73. En consonancia con esta doctrina alemana, MARIN DE LA BARCENA, F,
La accion individual de responsabilidad frente a los administradores de sociedades de capital (art. 135 LSA), ed. Mar-
cial Pons, Madrid, 2005, p. 86-89, aboga, contra el criterio general del ejercicio de una accién social de responsabili-
dad, en cuyo caso la reintegracion del patrimonio a la sociedad no harfa sino agravar la situacién del socio minoritario,
por una extensién del dmbito de la accion individual a la indemnizacién de los dafios reflejos sufridos por los socios,
cuando las decisiones de desafeccién del patrimonio social se adopten mediante acuerdos de la Junta que no respondan
al interés social, ni respondan al principio de paridad de trato, y no exista riesgo de perjudicar a los acreedores.

(152) Sobre la incidencia de los socios controladores en el gobierno corporativo, GELTER, M., «The dark side
of shareholder influence: Managerial autonomy and stakeholder orientation in Comparative Corporate Governance»,
Harvard International Law Journal, vol. 50, n.° 1, 2009, pp. 129-194, y, desde la perspectiva del articulo 117 de la
Aktiengesetz, KORT, M., «Die Haftung des Einflussnehmers auf Kapitalgesellschaften in ausldndischen Rechtsordnun-
gen - Vorbild fiir ein neues Verstdndnis von § 117 AktG?», Die aktiengesellschaft (AG), 2005, pp. 453-459.

(153) ESPIN GUTIERREZ, C., La operacion..., cit., p. 281, sin perjuicio de que los subscriptores, a falta de
inscripcion del aumento en el Registro mercantil en el plazo de seis meses, puedan pedir la resolucion de la obligacion
de aportar y exigir la restitucion de las aportaciones realizadas (cfr. art. 316 LSC).

(154) SANCHEZ CALERO, F., «Supuestos de responsabilidad de los administradores en la sociedad anénima»,
Homenaje Giron, pp. 903 ss., p. 909; QUIJANO GONZALEZ, ., La responsabilidad civil de los administradores en
la sociedad andnima, ed. Lex Nova, Valladolid, 1985, p. 209; y DIAZ ECHEGARAY, J.L., El administrador..., cit.,
p- 196; y en Sentencias del Tribunal Supremo de 29 de marzo de 2004 (EDJ2004/12740), de 22 de diciembre de 1999
(EDJ1999/43927), de 29 de abril de 1999 (EDJ1999/7248) y de 3 de abril de 1998 (EDJ1998/2013).

(155) Por lo tanto, la responsabilidad de su falta de cumplimiento es predicable no ya de la sociedad misma,
como persona juridica, sino de su 6rgano de administracion, como 6rgano necesario que ha procurar, dentro de sus
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civil extracontractual del administrador frente al socio individual, en virtud del principio
general de no dafiar a otro sin justificacién (neminem laedere) por la infraccion del derecho
de suscripcién preferente 139, Asi, tanto las publicaciones requeridas como el control de la
ejecucion de la ampliacion del capital y la inscripcion del aumento corresponden a los ad-
ministradores sociales (vid. arts. 313 a 215 LSC). En consecuencia, el incumplimiento de
los derechos de los socios de obtener las nuevas acciones o participaciones tras el aumento
por las aportaciones efectuadas se traslada a la sede de los deberes de los administradores,
dentro de su marco competencial. En este sentido, una eventual vulneracion del derecho
de suscripcion preferente de los socios minoritarios, que puede determinar su exclusién
de facto de la sociedad, ha de ser tratada desde el 4mbito del régimen de responsabilidad
de los administradores y de la accién individual de responsabilidad (cfr. art. 241 LSC) 57,

En todo caso, el dafo ha de proyectarse en la esfera patrimonial del sujeto pasivo
afectado. El cardcter mixto del derecho de suscripcidn preferente o de asuncion preferente
en el caso de las sociedades de responsabilidad limitada protege al socio en el &mbito po-
litico, para la formacién de la voluntad social, pero, por otra parte, también alcanza a sus
derechos econdmicos, pues permite que mantenga la misma participacién en los derechos
de esta naturaleza (dividendos, cuota de liquidacidn, etc.)*®. Por ende, una defectuosa eje-
cucién de un acuerdo de la Junta general de ampliacién de capital que suponga la exclusién
ilicita del derecho de suscripcion preferente causa un «dafio directo» a los socios a los que
se les impida el ejercicio de su derecho. Con la entrada de nuevos socios el anterior perderd
derechos de cardcter econdmico (v.gr., por participacion en los repartos de dividendos) y
poder politico dentro de la sociedad (v.gr., pérdida de una minoria de control y de los dere-
chos inherentes a la minoria), aunque, como ha sido advertido, las nuevas aportaciones al
capital también pueden afectar al valor que pueda tener la accién o participacién anterior
en su contenido patrimonial. A la luz de esto, cuando el acuerdo fuera impugnado en su
conjunto y se declarara su nulidad, el socio al cual no se le haya reconocido su derecho de
suscripcién o asuncién preferente recuperaria los derechos inherentes al poder politico y
econémico que corresponderian, en su caso, a su anterior participacion en la sociedad. Sin
embargo, otros quedardn pendientes de indemnizacién (v.gr., pérdida de dividendos paga-
dos a los nuevos socios de buena fe durante el periodo) lo que podrd exigirse mediante el
ejercicio de la correspondiente accién individual de responsabilidad >

competencias, la correcta ejecucion de la operacion. En relacién con las connotaciones del principio de igualdad de
trato, GIRON TENA, J., Derecho de Sociedades, t. 1, Parte general. Sociedades colectivas y comanditarias. Madrid,
1976, pp. 294-295; SANCHEZ ANDRES, A., «La accion...», cit., p. 269; y RUIZ PERIS. J.1., La igualdad de trato en
el derecho de sociedades, ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 2007, p. 1089.

(156) Sobre el origen extracontractual, con cardcter general, de la responsabilidad del administrador frente a los
socios, también en cuando se produzca una lesion a la posicion juridica del socio, MARIN DE LA BARCENA, F, La
accion..., cit., pp. 147, 169, 189 y 293 y ss.

(157) En un supuesto semejante de enfrentamiento entre la base personal de la sociedad, la Sentencia del Tribu-
nal Supremo de 16 de septiembre del 2000 (RJ 2000, 7628): «la operacion acordedn, suponia realmente la expulsion
del socio que mantenia relaciones distantes con los otros socios 'y familiares, pero en ningiin caso puede entenderse
que hiciera renuncia al derecho de suscripcion preferente de las nuevas acciones, pues consta en autos el uso de ese
derecho, aunque en los iiltimos dias del plazo establecido para ello».

(158) SANCHEZ ANDRES, A., «La accién...», cit., p. 268.

(159) Asi lo reconoce, con cardcter general, MARIN DE LA BARCENA, F., La accion..., cit., p. 284-285. En
este sentido, cabe distinguir, en el plano de la legitimacién pasiva, entre la facultad del socio de dirigirse contra la so-
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A partir de todo lo anterior, la finalidad dltima de deshacerse de un socio minoritario
molesto resulta palmaria en el caso de que se impida al socio externo el ejercicio del dere-
cho de preferencia cuando sea debidamente ejercitado en forma y plazo y, sin embargo, sea
excusado por la administracién social 1?0, Por otra parte, la exigencia la pérdida integra del
capital en la reduccién a cero y el respeto al derecho de suscripcion o asuncidn preferente,
que no puede ser suprimido por la Junta general, tienen por finalidad que la «operacién
acordedn» no pueda ser utilizada, en dltima instancia, con la finalidad de deshacerse de los
socios que constituyan una minorfa molesta. Se advierte en ocasiones que en la prictica
las operaciones de reduccién a cero y aumento simultdneo del capital social enmascaran,
tras la dialéctica entre el interés social en el mantenimiento de la empresa y el de los socios
a permanecer en la sociedad, un conflicto de intereses entre los socios extra muros de la
relacién entre la sociedad y los socios. Conflicto entre la mayoria y la minoria del capital
social que, por lo general, se soluciona, mediante el recurso a esta figura societaria, a favor
de la primera®V.

IV. CONSIDERACIONES FINALES

La «operacién acordeén» en su modalidad de reduccién a cero y aumento simultdneo
del capital social exige extremar las formalidades legales para asegurar la posicién del so-
cio externo. Ademds, el balance que sirva de base de la operacién y su verificacidon no han
de dejar lugar a dudas sobre la existencia y cuantia de las pérdidas, ante el riesgo de exclu-
sién social del socio minoritario o de la dilucién de su participacién. Junto a una eventual
«infracapitalizacién» promovida por el socio mayoritario por diferentes medios, también
ha de quedar suficientemente justificado el importe de la simultdnea ampliacién, como
cifra que permita remover la causa legal de disolucién o reduccién por pérdidas y resta-
blecer el reequilibrio patrimonial en relacién con el capital social hasta entonces existente.
Igualmente, la fijacion de valores nominales o de primas de emisién «desorbitadas» limita
de facto el ejercicio del derecho de suscripcidn o asuncién preferente del socio externo.
Por lo tanto, fuera de los anteriores criterios de necesidad y proporcionalidad, en relacién
con el principio de paridad de trato, estas operaciones han de ser vistas con cautela, y se
ha de acudir a la doctrina del abuso de derecho cuando sean utilizadas por los socios de
control para deshacerse de minorias molestas o activas en la oposicién a la gestion llevada
por aquéllos o por personas afines a aquéllos como administradores.

ciedad cuando pretenda reclamar el cumplimiento de algtin aspecto del contrato social (v.gr., su derecho al dividendo,
la informacidon necesaria para la junta general, el acceso a la junta, el derecho de voto, la suscripcion preferente de
acciones en un aumento de capital, etc.), y la reclamacion directa al administrador cuando pretenda la indemnizacién
de los dafios que el incumplimiento de estos derechos le haya causado; también en el caso de que, en la ejecucion
del acuerdo del aumento, no se reconozca por el administrador, dentro de sus funciones, el ejercicio del derecho de
suscripcion preferente.

(160) En palabras de la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala 1.%) de 2 de noviembre de 1993 (EDJ 1993/9754):
«Entre los derechos plenos individuales de los participes accionistas en las Sociedades Andnimas, se encuentra el de
suscripcion preferente de nuevas acciones, no observado en el caso de autos 'y en relacion a lo acordado en el Acta de
16 de mayo de 1989, ya que, conforme lo que se deja analizado, en su ejecucion se falté a la necesaria lealtad social».

(161) QUIJANO GONZALEZ. J., «Operacién acordeén...», cit., p. 220, y DUQUE DOMINGUEZ, EJ., «In-
troduccién....», cit., p. 31.
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En estos casos en los que la necesaria reduccién del capital social sitde a la sociedad en
una situacién de insolvencia patrimonial, de modo que una accién social de reintegracién
al patrimonio social no sea suficiente para salvaguardar los legitimos intereses de los so-
cios externos, se plantea la necesidad de extender esta responsabilidad al 4mbito la accién
individual. En esta linea, el incumplimiento del deber de fidelidad del socio mayoritario
debiera permitir al socio externo dirigirse contra €l a titulo personal. Por otro lado, frente a
una aplicacién rigurosa de las reglas tuitivas de los socios, la exigencia ex lege de respeto
al derecho de asuncion o suscripcion preferente requiere de valoraciones de politica legis-
lativa acerca de su conveniencia, ante el «estado de necesidad» de captar nuevos recursos
en el que se encuentra la sociedad en situacién de crisis empresarial. En cualquier caso, en
el régimen vigente tal exigencia se ha de entender también referida al ejercicio del derecho
preferencial. Por ello, su incumplimiento ha de generar, asimismo, si bien desde un pla-
no distinto, la correspondiente responsabilidad en los administradores sociales, como las
personas a quienes, desde su posicion orgdnica, corresponde la ejecucion y el control de la
consiguiente ampliacién de capital.
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RESUMEN

El articulo ofrece una vision global de la nor-
mativa de abuso de mercado, tanto desde la optica
de las obligaciones existentes en la materia como
de su régimen sancionador, administrativo y penal.
Se analiza la normativa vigente, sus problemas
de aplicacion y se exponen las lineas interpreta-
tivas que al respecto han ido fijando la prdctica
administrativa de la CNMV y los tribunales nacio-
nales y comunitarios. También se hace referencia a
la normativa comunitaria y a la propuesta de nue-
vo Reglamento y Directiva.
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ABSTRACT

This paper presents a market abuse regulation
global view, not only from the point of view of the
existing obligations on the matter but also about its
administrative and criminal sanctioning regime. It
covers the existing regulation, its enforcement is-
sues and shows the interpretation guidelines from
the administrative practice by the CNMV and the
national and European courts. It also refers to the
European regulation, and the proposals of new Re-
gulation and Directive.
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I. INTRODUCCION

Hasta la aprobacion de la Ley del Mercado de Valores (LMV) en 1988 no existia en
el Derecho espafiol una regulacion completa de lo que luego ha venido a llamarse «abuso
de mercado».

Es cierto que, no obstante, el Cédigo Penal ya regulaba el delito de maquinaciones
para alterar el precio de las cosas («... los que difundiendo noticias falsas o tendenciosas,
empleando violencia, amenaza o engario, o usando de cualquier otra maquinacion, inten-
taren alterar los precios que habrian de resultar de la libre concurrencia de productos,
mercancias, monedas, titulos o valores, o cualesquiera otras cosas, muebles o inmuebles,
que fueran objeto de comunicacion»V) y que ese delito podia tener por objeto la altera-

(1) Articulo 540 del Cédigo Penal entonces vigente.
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cioén de precios de titulos o valores, pero en todo caso no existia un derecho sancionador
administrativo sobre la materia ni tampoco se tipificaba penalmente el uso de informacién
privilegiada.

La LMYV, como resulta de su Exposicién de Motivos, da un primer paso importante en
esta materia, al establecer de un lado ciertas normas de conducta de cuantos operan en los
mercados de valores («se sale al paso de la utilizacion de informaciones privilegiadas») 'y,
de otro, un régimen sancionador detallado, tipificindose asi como infracciones muy graves
tanto el incumplimiento del régimen de informacién privilegiada establecido en el articulo
81 de la propia Ley como «el desarrollo de prdcticas dirigidas a falsear la libre formacion
de los precios en el mercado de valores».

Desde 1988 aqui varios factores han incidido sobre esa embrionaria normativa: de un
lado, la aprobacién de ciertas normas comunitarias en materia de abuso de mercado, a las
que la normativa espafiola ha debido adaptarse; de otro, el surgimiento de la necesidad
de perfeccionamiento y reforzamiento de la normativa en la materia a la luz de las insufi-
ciencias detectadas en su aplicacién y las nuevas necesidades detectadas que requerian la
debida atencion.

En este sentido, quiz4 los hitos mas destacables en este proceso hayan sido (i) la tipi-
ficacion del delito de informacién privilegiada en el Cédigo Penal de 1995® y (ii) las re-
formas introducidas para adecuarse a las Directivas comunitarias y asi, especialmente, las
introducidas por la Ley 44/2002 y por el Real Decreto 1333/2005, a las que seguidamente
haremos referencia.

II. ABUSO DE MERCADO EN LA NORMATIVA COMUNITARIA

La normativa comunitaria en materia de abuso de mercado® se enmarca en el proceso
de reforma de los mercados financieros auspiciado por la Unién Europea en la década de
los noventa con la iniciativa conocida como Plan de Accion de Servicios Financieros, de
la Comisién Europea™. Dentro de dicha iniciativa, el abuso de mercado formaba parte del
dmbito de actuaciones previstas para el mercado mayorista, proponiéndose que la Comi-
sién presentara a finales del 2000, para su aprobacién en 2003, una Propuesta de Directiva
contra la manipulacién de mercado para «fomentar la integridad del mercado reduciendo
la posibilidad de que los inversores institucionales y los intermediarios financieros mani-
pulen el mercado o realicen operaciones de iniciados».

En ese contexto se aprobaron:

(i) la Directiva 2003/6/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de
2003, sobre las operaciones con informacién privilegiada y la manipulacién del
mercado (abuso de mercado);

(2) Enlareforma del Cédigo Penal de 1991, ya se regul6 no obstante el delito de informacién privilegiada, pero
circunscrito sélo a funcionarios como posibles autores.

(3) Vid. PALA LAGUNA, R. y GUERRA MARTTN, G.: «El Real Decreto 1333/2005, sobre abuso de mercado
en la perspectiva del Derecho de Sociedades», Revista de Derecho de Sociedades nim. 26 (2006), pp. 119 y 120.

(4) Comunicacién de la Comisién Europea de 11 de mayo de 1999.
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(i1) tres Directivas de la Comision (Directiva 2003/124/CE, de 22 de diciembre de
2003 sobre la definicién y revelacion publica de la informacidn privilegiada y la
definicién de manipulacién de mercado; Directiva 2003/125/CE, de 22 de diciem-
bre de 2003, sobre la presentacion imparcial de las recomendaciones de inversion
y la revelacion de conflictos de interés; y Directiva 2004/72/CE, de 29 de abril de
2004, de pricticas de mercado aceptadas, la definicién de informacién privilegiada
para los instrumentos derivados sobre materias primas, la elaboracién de listas de
personas con informacion privilegiada, la notificacién de las operaciones efectua-
das por directivos y la notificacién de las operaciones sospechosas) y

(iii) el Reglamento 2273/2003, de la Comisién, de 22 de diciembre de 2003, sobre las
exenciones para los programas de recompra y la estabilizacién de instrumentos
financieros.

A todas esas normas nos referiremos en general como la «Directiva de Abuso de Mer-
cado» (MAD).

La aprobacién de la Directiva 2003/6/CE representd un importante avance en cuanto
supuso, por primera vez, un régimen unitario completo, a nivel europeo, del abuso de
mercado, regulando no sdélo la utilizacién de informacién privilegiada sino también la ma-
nipulacién de cotizaciones. Es, ademads, una Directiva marco o de principios que fue desa-
rrollada mediante la aprobacidn de los restantes instrumentos normativos comunitarios que
se han mencionado mds arriba.

En Espafia, el legislador se anticip6 a introducir la reforma necesaria en esta materia
en la Ley del Mercado de Valores mediante la reforma de sus articulos 81 a 83 ter por
virtud de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financie-
ro, completando la transposicion de la que hemos llamado genéricamente como «Directiva
de abuso de mercado» mediante el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el
que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de
abuso de mercado.

La Directiva de Abuso de Mercado introdujo un marco regulatorio de armonizacién de
conceptos basicos y reglas sobre abuso de mercado y fortalecié la cooperacién entre los
reguladores nacionales. Sin embargo, siete aios mds tarde de la aprobacidn de las primeras
normas citadas, se hizo ya patente la necesidad de una reforma de las mismas y ello, funda-
mentalmente, por dos motivos: uno, la existencia de nuevos productos y mercados que no
existian al tiempo de su aprobacion, y dos, la excesiva carga de algunas de las normas sobre
ciertos emisores de valores y, singularmente, sobre las pequefias y medianas empresas.

Por todo ello, la Comision lanzé en junio de 2010 una Consulta piblica sobre la re-
visioén de la Directiva de Abuso de Mercado. Y con casi un afio de retraso sobre la fecha
prevista, la Comision presentd el 20 de octubre de 2011 una Propuesta de Reglamento de
reforma de la normativa de abuso de mercado. También presenté en la misma fecha una
Propuesta de Directiva sobre sanciones penales en la materia.

La Propuesta de Reglamento sobre operaciones con informacién privilegiada y la ma-
nipulacién de mercado (abuso de mercado) es un texto amplio que pretende sustituir a la
Directiva 2003/6/EC, previendo su entrada en vigor a los 24 meses de su aprobacién y pu-
blicacién en el Diario Oficial de 1la Unién Europea. Hasta llegar a ello, el texto debe pasar
por el Parlamento Europeo y por el Consejo, para su negociacién y adopcion.
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Como destaca la Propuesta, la misma se enmarca en el entorno econémico de crisis
actual, en el que se hace necesario reforzar la integridad de los mercados fortaleciendo el
marco regulatorio y la supervision financiera.

Precisamente la Propuesta, en linea con lo sefialado en la Consulta de 2010, hace refe-
rencia a los nuevos desarrollos tecnoldgicos, regulatorios y de mercado (SMNs, derivados
OTCs, etc.), a la falta de competencias suficientes de ciertos reguladores nacionales, a la
falta del suficiente cardcter disuasorio del régimen sancionador en algunos paises y a la
existencia de notable discrecionalidad en la aplicacién de la Directiva MAD, como razones
que justifican una reforma como la que se emprende con el fin de fortalecer la integridad
de los mercados y la proteccion de los inversores.

La Comisién espera que las reformas propuestas, una vez entren en vigor, aumenten
en efecto la integridad de los mercados y que ello tenga un impacto positivo sobre la
confianza del inversor, contribuyendo también a una mayor estabilidad de los mercados
financieros.

III. REGIMEN ADMINISTRATIVO EN MATERIA DE ABUSO DE MERCADO

3.1. Normativa reguladora: LMV y RD 1333/2005, de 11 de noviembre,
sobre abuso de mercado

La Ley del Mercado de Valores, ya en su redaccion original de 1988, establecid un
primer marco de normas de conducta de quienes actuaban en los mercados de valores,
velando por la transparencia del mercado.

Asi, y en lo que aqui interesa, se prohibia expresamente la conducta de alteracién de
las cotizaciones® (articulo 80) y se establecian ya normas sobre el uso de informacién pri-
vilegiada (articulo 81), reforzdndose dicho régimen de obligaciones mediante la oportuna
tipificacién de infracciones para perseguir la practica de las conductas prohibidas®.

La normativa de la LMV sufri6 distintas modificaciones hasta la Ley 44/2002, de 22
de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero, que modificé los articulos 81
a 83 ter de la LMV para transponer (anticipadamente) la Directiva 2003/6/CE. La culmina-
cidén de esa transposicidn, asi como la completa transposicion de las Directivas 2003/124/
CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE, tuvo lugar mediante el Real Decreto 1333/2005, de 11 de
noviembre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
en materia de abuso de mercado. Ademads de otras modificaciones, la Ley 47/2007, de 19

(5) «En ningiin caso deberdn (...) provocar, en beneficio propio o ajeno, una evolucion artificial de las cotiza-
ciones».

(6) Asi, el articulo 99 de la LMV tipificaba como infracciones muy graves, tanto «el desarrollo de prdcticas
dirigidas a falsear la libre formacion de los precios en el mercado de valores» (letra i) como «el incumplimiento de lo
dispuesto en el articulo 81 de esta Ley sobre las informaciones privilegiadas» (letra o), articulo éste referido precisa-
mente al uso indebido de informacién privilegiada. A dichas tipificaciones se afiadi6 en 1994 (letra 11) la de «difusion
voluntaria, de forma maliciosa, de informaciones o recomendaciones que puedan inducir a error al piblico en cuanto
a la apreciacion que merezca determinado valor o la ocultacion de circunstancias relevantes que puedan afectar a la
imparcialidad de dichas informaciones o recomendaciones».
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de diciembre, de adecuacion a la Directiva MiFID, modifica también la LMV y crea un
capitulo especial de su Titulo VII para el abuso de mercado.

La regulacion actual de esta materia se contiene hoy, fundamentalmente, en el Capitulo
IT (Abuso de mercado) del Titulo VII (Normas de conducta) de la LMV y en el ya citado
Real Decreto 1333/2005.

3.2. Sujetos obligados

Las normas en materia de abuso de mercado, como no podia ser de otra manera, obli-
gan a todos los que actdan en los mercados de valores. Asi el articulo 80 de la LMV dispo-
ne que «las empresas de servicios de inversion, las entidades de crédito, las instituciones de
inversion colectiva, los emisores, los analistas y, en general, cuantas personas o entidades
realicen, de forma directa o indirecta, actividades relacionadas con los mercados de valo-
res, deberdn respetar las normas contenidas» en el capitulo correspondiente de la propia
LMV.

Por tanto, las normas en materia de abuso de mercado no se aplican sélo a los inter-
mediarios financieros, sino a todos los sujetos que intervienen en los mercados de valores,
como los emisores o incluso los inversores individuales (especialmente en este caso res-
pecto de las normas en materia de informacién privilegiada).

3.3. Normas de conducta
3.3.1. En materia de informacion privilegiada
a) Concepto de informacién privilegiada

Conforme al articulo 81.1 de la LMYV, se considerard informacién privilegiada toda infor-
macion de caracter concreto” que se refiera directa o indirectamente a uno o varios valores
negociables o instrumentos financieros de los comprendidos dentro del &mbito de aplicacién
de dicha Ley, o a uno o varios emisores de los citados valores negociables o instrumentos
financieros, que no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho publica®, po-

(7) Considera la Sentencia de la Audiencia Nacional de 17 de junio de 2008 (JUR\2008\377181) que el conoci-
miento de la operacion, por el oficial de una Notaria en la que se estaban preparando ciertos acuerdos en relacion a la
inminente formulacién de una OPA, se corresponde con una informacién de cardcter concreto, aunque no conociera
el precio de 1a OPA, en cuanto la experiencia viene a demostrar que una informacion relativa a la formulacién de una
OPA influye de manera apreciable, en un sentido u otro, en la cotizacién del valor afectado, al ser habitual esa reaccién
del mercado cuando se presenta una OPA, comportamiento que un inversor razonable conoce a la vista de los ejemplos
de OPAS producidos en casos precedentes.

(8) Sobre el cardcter concreto y no publico de la especifica informacién en cada caso, vid. Sentencias del Tribu-
nal Supremo de 31 de diciembre de 2002 (RJ 2003\1121), de 27 de septiembre de 2011 (R1\2011\7230) y de la Audien-
cia Nacional de 7 de octubre de 2002 (JUR 2006\276126), de 25 de noviembre de 2002 (JUR 2006\276016), de 8 de
octubre de 2003 (JUR 2004\75073), de 14 de marzo de 2005 (JUR\2006\242578), de 20 de noviembre de 2006 (JUR
2007\30750), de 17 de julio de 2008 (JUR\2008\376880), de 21 de octubre de 2008 (RICA\2009\36), de 10 de junio de
2009 (JUR 2009\301703), de 13 de abril de 2011 (JUR 2011\130680) y de 20 de junio de 2011 (JUR\2011\223720).

La Sentencia de 1a Audiencia Nacional de 12 de abril de 2002 (JUR 2003\59443) considera que la correspondiente
operacion era publica cuando los medios de comunicacién transmitian la idea de una elevadisima probabilidad de que
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dria influir® o hubiera influido de manera apreciable sobre su cotizacién en un mercado o
sistema organizado de contratacién. Lo mismo serd aplicable a los valores negociables o
instrumentos financieros respecto de los cuales se haya cursado una solicitud de admisién
a negociacién en un mercado o sistema organizado de contratacidn.

Por su parte, el articulo 1 del Real Decreto 1333/2005 precisa que, a los efectos de lo
dispuesto en el articulo 81 de la LMYV, se entendera incluida en el concepto de cotizacion,
ademads de la correspondiente a los valores negociables o instrumentos financieros, la coti-
zacion de los instrumentos financieros derivados relacionados con aquéllos.

En cuanto a las personas encargadas de la ejecucion de las 6rdenes relativas a los
valores negociables o instrumentos financieros, también se considerard informacion pri-
vilegiada toda informacién transmitida por un cliente en relacién con sus propias érdenes
pendientes, que sea de caricter concreto, y que se refiera directa o indirectamente a uno o
varios emisores de valores o instrumentos financieros o a uno o a varios valores o instru-
mentos financieros y que, de hacerse publica, podria tener repercusiones significativas en
la cotizacién de dichos valores o instrumentos financieros o en la cotizacién de los instru-
mentos financieros derivados relacionados con ellos.

Se considerard, sigue diciendo el articulo 1.1 del Real Decreto 1333/2005, que una
informacién puede influir de manera apreciable? sobre la cotizacién cuando dicha in-
formacién sea la que podria utilizar un inversor razonable como parte de la base de sus
decisiones de inversion.

Asimismo, se considerard que la informacién es de cardcter concreto si indica una serie
de circunstancias que se dan, o pueda esperarse razonablemente que se den, o un hecho
que se ha producido, o que pueda esperarse razonablemente que se produzca, cuando esa
informacién sea suficientemente especifica para permitir que se pueda llegar a concluir
el posible efecto de esa serie de circunstancias o hechos sobre los precios de los valores
negociables o instrumentos financieros correspondientes o, en su caso, de los instrumentos
financieros derivados relacionados con aquéllos.

la operacién (una OPA) se produjese. Lo mismo resulta de las Sentencias de la Audiencia Nacional de 29 de junio de
2001 (RJICA 2001\1271) y de 4 de julio del mismo aiio (JUR\20011296006).

(9) Este requisito de la posible influencia debe examinarse a priori, como sefiala la Sentencia Spector, de 23
de diciembre de 2009, del Tribunal de Justicia de la Unién Europea, a la que nos referiremos mas adelante. Asi, dice
la Sentencia, para determinar si una informacion es privilegiada, no es necesario examinar si su divulgacién influy6
efectivamente de manera apreciable en la cotizacion de los instrumentos financieros a los que se refiere.

(10) La Sentencia del Tribunal Supremo de 11 de abril de 2003 (RJ 2003\5129) se refiere a este criterio, sefia-
lando que «al tratarse de un concepto juridico indeterminado, serd el juzgador, caso por caso, el que haya de decidir
si ese impacto se ha producido y en qué medida. En el supuesto de autos, al margen de la trascendencia de la venta de
2.388 acciones, no ofrece duda la importancia de la informacion de la que era conocedor el recurrente en su condicion
de Consejero. La posible intervencion de BANESTO por el Banco de Espaiia era una informacion de tal magnitud
que, de ser publicada, sin duda habria producido una alteracion sustancial de la cotizacion de sus acciones. Con ese
conocimiento realiza la venta de los titulos que poseia en aquella entidad, lo que supone una actuacion en el mercado
de valores en franca ventaja respecto de los demds inversores que carecian de esa informacion con el grado de certeza
que él poseia. Es este desequilibrio el que se trata de evitar con la norma, cuya finalidad no es otra que conseguir un
mercado transparente al que todos puedan concurrir en igualdad de condiciones y teniendo a su alcance la misma
informacion de la situacion financiera de las entidades cotizadas. No se trata, pues, como argumenta el recurrente, de
que la operacion preparada o realizada influya de manera apreciable sobre la cotizacion de los valores, sino de que
la informacion que posee y que le induce a llevar a cabo la indicada operacion, de publicarse, produciria el efecto a
que se refiere la norma».
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En relacion con los instrumentos financieros derivados sobre materias primas se consi-
derard informacion privilegiada toda informacién de cardcter concreto, que no se haya he-
cho ptblica, y que se refiera directa o indirectamente a uno o a varios de esos instrumentos
financieros derivados, que los usuarios de los mercados en que se negocien esos productos
esperarian recibir con arreglo a las practicas de mercado aceptadas en dichos mercados.

Se entenderd, conforme al articulo 1.2 del Real Decreto 1333/2005, en todo caso, que
los usuarios de los mercados mencionados en el parrafo anterior esperarian recibir infor-
macion relacionada, directa o indirectamente, con uno o varios instrumentos financieros
derivados, cuando esta informacion:

a) Se ponga a disposicidn de los usuarios de estos mercados de forma regular; o

b) deba revelarse obligatoriamente en virtud de disposiciones legales o reglamenta-
rias, normas de mercado, contratos o usos del mercado de materias primas subya-
centes o del mercado de instrumentos derivados sobre materias primas de que se
trate.

b) Deberes en materia de informacién privilegiada

Establecida la definicién de informacidn privilegiada, las obligaciones que se imponen
al respecto son, con arreglo al articulo 81.2. LMV UD:

a) Deber de abstencion. Es quizd la obligacién primaria o mds importante que se
impone en la materia: todo el que disponga de informacién privilegiada deberd abstenerse
de ejecutar por cuenta propia o ajena, directa o indirectamente, alguna de las conductas
siguientes:

— Preparar o realizar cualquier tipo de operacidon sobre los valores negociables o
sobre instrumentos financieros a los que la informacion se refiera'?, o sobre cual-
quier otro valor, instrumento financiero o contrato de cualquier tipo, negociado o
no en un mercado secundario, que tenga como subyacente a los valores negocia-
bles o instrumentos financieros a los que la informacion se refiera.

Se exceptia la preparacion y realizacién de las operaciones cuya existencia cons-
tituye, en si misma, la informacién privilegiada, asi como las operaciones que
se realicen en cumplimiento de una obligacidn, ya vencida, de adquirir o ceder
valores negociables o instrumentos financieros, cuando esta obligacion esté con-
templada en un acuerdo celebrado antes de que la persona de que se trate esté en
posesion de la informacion privilegiada, u otras operaciones efectuadas de confor-
midad con la normativa aplicable.

(11) La CNMYV publicé en marzo de 2009 una «Guia de actuacion para la transmisioén de informacion privilegia-
da a terceros», contemplando un conjunto de medidas (organizativas, de formacion, de salvaguarda y control de la in-
formacion, de relaciones con terceros. de realizacion de operaciones y de elaboracion de «listas de iniciados») a adoptar
por los receptores y transmisores de informacion privilegiada. Esta guia estd disponible en la pagina web de la CNMV.

(12) Como seiiala la Sentencia de la Audiencia Nacional de 17 de julio de 2008 (JUR\2008\376880), «la conduc-
ta que se tipifica no es hacer uso de informacion privilegiada sino incumplir la obligacion de realizar cualquier tipo de
operacion sobre valores negociables sobre los que se disponga (de) informacion privilegiada y por tanto es suficiente
para cometer la infraccion que se realice una compra cuando se es poseedor de informacion privilegiada...». Vid. 1o
que se dice mds adelante en la Sentencia Spector.
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— Comunicar dicha informacidn a terceros, salvo en el ejercicio normal de su trabajo,
profesién o cargo.

— Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o instrumentos
financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basdndose en dicha informa-
cién.

Las prohibiciones derivadas de ese deber de abstencion se aplican a cualquier persona
que posea informacién privilegiada cuando dicha persona sepa, o hubiera debido saber?,
que se trata de esta clase de informacion.

Sin embargo, y entre otras excepciones que nos interesan menos, tampoco se aplicaran
las citadas prohibiciones a las operaciones sobre acciones propias en el marco de progra-
mas de recompra efectuadas por los emisores, ni a la estabilizacién de un valor negociable
o instrumento financiero siempre que estas operaciones se realicen en las condiciones que
se fijen reglamentariamente.

Por otra parte, sefiala la Sentencia de la Audiencia Nacional de 20 de junio de 2011
(JUR\2011\223720) que

«(...) tanto por aplicacion de lo previsto en la Ley del Mercado de Valores, como por
lo dispuesto en la normativa comunitaria (la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacion
privilegiada y la manipulacion del mercado) y la jurisprudencia dictada en interpre-
tacion de esta ultima por el Tribunal de Justicia de la Union Europea (especificamente
la sentencia Spector dictada el dia 23 de diciembre de 2009 en el asunto C45/08) no
es un requisito para que se entienda cometida la infraccion la prueba de que la infor-
macion privilegiada determind la decision de efectuar la operacion examinada, ni la
prueba de que el poseedor primario de la informacion privilegiada era consciente del
cardcter privilegiado de la informacion de que disponia.

La sentencia Spector matiza que para concluir si tuvo lugar la infraccion de la pro-
hibicion por la persona que realizo la actuacion con la informacion privilegiada hay
que valorar su actuacion a la luz de las finalidades de la Directiva, y en el supuesto
de autos, de la Ley del Mercado de Valores. Estos objetivos son la garantia de la inte-
gridad de los mercados financieros, el sostenimiento de la confianza de los inversores,
garantizandoles que a) estardn en igualdad de condiciones, y b) estardn protegidos
contra el uso ilicito de informacion privilegiada».

Por su parte, la citada Sentencia Spector de 23 de diciembre de 2009 (asunto 45/08),
del Tribunal de Justicia de la Unién Europea, sefiala que

— la prohibicidn de las operaciones con informacion privilegiada enunciada en el articulo
2, apartado 1, de la Directiva 2003/6 consiste en garantizar la igualdad entre las partes
contractuales que intervienen en una operacion bursdtil, evitando que uno de ellos,

(13) La Sentencia de la Audiencia Nacional de 17 de junio de 2008 (JUR\2008\377181) considera que un oficial
de una Notaria en la que se estd preparando la documentacién para una OPA debe saber que se trata de esta clase de
informacion.
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poseedor de una informacion privilegiada que lo sitda en una posicién ventajosa con
respecto a los otros inversores, saque provecho de ello en detrimento de la otra parte
que desconoce tal informacion;

en la exposicién de motivos de la propuesta que dio origen a la Directiva 2003/6/CE,
la Comisidn indicaba asi que «el abuso del mercado puede surgir en circunstancias en
que los inversores se vean perjudicados irrazonablemente, directa o indirectamente,
por personas que [...] hayan utilizado informacién que no esté publicamente dispo-
nible, para su propio provecho o en provecho de otros [...]. Este tipo de conducta
puede dar lugar a una apariencia falsa de las operaciones con instrumentos financieros
y socavar el principio general de que todos los inversores deben encontrarse en pie de
igualdad [...] en cuanto al acceso a la informacién. Los iniciados poseen informacion
confidencial. Las operaciones basadas en dicha informacién proporcionan ventajas
econdmicas injustificadas a costa de quienes no poseen dicha informacién privilegia-
da». La propuesta de Directiva se basaba por tanto en la voluntad de prohibir a los
poseedores de informacidn privilegiada que obtuvieran ventaja de una informacion
privilegiada efectuando una operacion de mercado en detrimento de otros participantes
en el mercado que no poseen dicha informacién;

gracias a su caracter no publico y preciso y a su capacidad de influir significativamen-
te en los precios de los instrumentos financieros correspondientes, una informacion
privilegiada proporciona asi a su poseedor una ventaja respecto a todos los demads
participantes en el mercado que la desconocen. Permite, en efecto, a dicho poseedor de
informacién privilegiada, cuando actiia en consonancia con esta informacién efectuan-
do una operacién de mercado, contar con la obtencién de una ventaja econdmica sin
por ello exponerse a los mismos riesgos que los demas participantes en el mercado. Asi
pues, la caracteristica esencial de la operacién con informacién privilegiada consiste
en el hecho de sacar indebidamente provecho de una informacién en detrimento de ter-
ceros que la desconocen y, por consiguiente, menoscabar la integridad de los mercados
financieros y la confianza de los inversores;

el hecho de que un poseedor primario de informacién privilegiada efectie una opera-
cién de mercado con los instrumentos financieros a los que se refiere esta informacion
implica que dicha persona ha «utilizado esta informacién» en el sentido del articulo
2, apartado 1, de la Directiva 2003/6, sin perjuicio del respeto del derecho de defensa
y, en particular, del derecho a poder destruir esta presuncién. No se exige un elemento
subjetivo («conocimiento de causa» o conocimiento de que se trata de informacion pri-
vilegiada), que cabe presumir en quien realiza una operacion de mercado disponiendo
de informacién privilegiada (sin perjuicio de la admisibilidad de prueba en contrario);

de hecho, la exposicién de motivos de la Directiva 2003/6/CE proporciona varios ejem-
plos de situaciones en las que, para un poseedor primario de informacién privilegiada,
efectuar una operacién de mercado no debiera, de por si, constituir una «utilizacion
de informacién privilegiada» en el sentido del articulo 2, apartado 1, de esta Directiva.
Y cita el caso del Considerando vigésimonono de la Directiva 2003/6, que precisa
que el acceso a la informacidn privilegiada de otra empresa y el uso de la misma en el
contexto de una oferta publica de adquisicidn o de una propuesta de fusién «no debe
considerarse en si mismo como constitutivo de abuso de informacién privilegiada». En
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efecto, la operacion de una empresa que, después de obtener informacién privilegiada
sobre una sociedad objetivo, consiste en lanzar a continuacién una oferta puiblica de
adquisicidn del capital de esta ultima a un precio superior al del mercado, no puede en
principio considerarse una operacién prohibida con informacién privilegiada puesto
que no perjudica los intereses protegidos por dicha Directiva;

— la cuestién de si un poseedor primario de informacion privilegiada «utiliza esta in-
formacién» en el sentido del articulo 2, apartado 1, de la Directiva 2003/6/CE debe
determinarse a la luz de la finalidad de dicha Directiva, que consiste en garantizar la
integridad de los mercados financieros y en aumentar la confianza de los inversores,
confianza que se basa, entre otras cosas, en la garantia de que estardn en igualdad de
condiciones y de que estardn protegidos contra el uso ilicito de informacién privilegia-
da. Sélo una utilizacién contraria a esta finalidad constituye una operacién prohibida
con informacion privilegiada;

— el articulo 2, apartado 1, de la Directiva 2003/6 debe interpretarse en el sentido de que
el hecho de que una persona de las citadas en el parrafo segundo de esta disposicion,
que posea informacién privilegiada, adquiera o ceda, o intente adquirir o ceder, por
cuenta propia o de terceros, directa o indirectamente, instrumentos financieros a que se
refiera dicha informacién, implica que esta persona ha «utilizado esta informacién» en
el sentido de dicha disposicién, sin perjuicio del respeto del derecho de defensa y, en
particular, del derecho a poder destruir esta presuncién. La cuestion de si dicha persona
infringié la prohibicién de operaciones con informacién privilegiada debe analizarse
a la luz de la finalidad de esta Directiva, que es la de garantizar la integridad de los
mercados financieros y aumentar la confianza de los inversores, que se basa, entre
otras cosas, en la garantia de que estardn en igualdad de condiciones y de que estardn
protegidos contra el uso ilicito de informacidn privilegiada;

— de conformidad con la finalidad de la Directiva 2003/6/CE, esta capacidad de influir
de manera apreciable en la cotizacién debe apreciarse, a priori, a la luz del contenido
de la informacién de que se trate y del contexto en el que se inscriba. As{ pues, para
determinar si una informacion es privilegiada, no es necesario examinar si su divulga-
cién influy6 efectivamente de manera apreciable en la cotizacién de los instrumentos
financieros a los que se refiere.

b) Deber de salvaguarda de la informacion y de colaboracion con las autoridades.
Asimismo, y ademds de ese deber de abstencidn, todas las personas o entidades que ac-
tden en los mercados de valores o ejerzan actividades relacionadas con ellos y, en general,
cualquiera que posea informacioén privilegiada, tiene, conforme al articulo 81.4 LMYV, la
obligacién de salvaguardarla, sin perjuicio de su deber de comunicacién y colaboracién
con las autoridades judiciales y administrativas en los términos previstos en ésta o en otras
leyes. Por lo tanto, adoptardn las medidas adecuadas para evitar que tal informacién pueda
ser objeto de utilizacién abusiva o desleal y, en su caso, tomardn de inmediato las necesa-
rias para corregir las consecuencias que de ello se hubieran derivado®.

(14) Sobre el deber de salvaguarda, vid. Sentencia de la Audiencia Nacional de 19 de abril de 2002
(RICA\2003\250).
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c) Deberes especiales de las entidades que presten servicios de inversion o de aseso-
ramiento de inversion. Segtn dispone el articulo 83.1 LMYV, todas las entidades o grupos
de entidades que presten servicios de inversion, y las demds entidades que actien o presten
servicios de asesoramiento de inversién en los mercados de valores, tienen la obligacién
de establecer las medidas necesarias para impedir el flujo de informacién privilegiada entre
sus distintas dreas de actividad, de forma que se garantice que cada una de éstas tome de
manera auténoma sus decisiones referentes al dambito de los mercados de valores y, asimis-
mo, se eviten conflictos de interés.

En particular, estas entidades estan obligadas a:

a) Establecer 4reas separadas de actividad dentro de la entidad o del grupo al que
pertenezcan, siempre que actien simultdneamente en varias de ellas. En particular,
deberan constituirse en dreas separadas, al menos, cada uno de los departamentos
que desarrollen las actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera aje-
na y andlisis.

b) Establecer adecuadas barreras de informacidn entre cada drea separada y el resto
de la organizacion y entre cada una de las dreas separadas'?.

¢) Definir un sistema de decision sobre inversiones que garantice que éstas se adop-
ten auténomamente dentro del drea separada.

d) Elaborar y mantener actualizada una lista de valores e instrumentos financieros
sobre los que se dispone de informacién privilegiada y una relacién de personas y
fechas en que hayan tenido acceso a tal informacion.

d) Deberes especiales de las entidades y grupos que difundan informes o recomen-
daciones. Conforme al articulo 83.2. LMYV, todas las entidades y grupos de entidades que
realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre sociedades emisoras de
valores o instrumentos financieros cotizados deberdn comportarse de forma leal e impar-
cial, dejando constancia en lugar destacado en sus informes, publicaciones o recomenda-
ciones de las vinculaciones relevantes, incluidas las relaciones comerciales, y de la partici-
pacion estable que la entidad o el grupo mantenga o vaya a mantener con la empresa objeto
del andlisis, asi como que el documento no constituye una oferta de venta o suscripcion
de valores.

e) Obligaciones de los emisores de valores. Los emisores de valores, durante las fa-
ses de estudio o negociacion de cualquier tipo de operacién juridica o financiera que pueda
influir de manera apreciable en la cotizacién de los valores o instrumentos financieros
afectados, tienen, conforme al articulo 83 bis LMYV, la obligacién de:

a) Limitar el conocimiento de la informacidn estrictamente a aquellas personas, in-
ternas o externas a la organizacion, a las que sea imprescindible.

b) Llevar, para cada operacion, un registro documental en el que consten los nombres
de las personas a que se refiere el apartado anterior y la fecha en que cada una de
ellas ha conocido la informacién.

(15) Vid. Sentencias de la Audiencia Nacional de 6 y 18 de julio de 2007 (JUR\2007\276159) y de 20 de sep-
tiembre de 2007 (JUR\2007\339996).
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c) Advertir expresamente a las personas incluidas en el registro del caricter de la
informacién y de su deber de confidencialidad y de la prohibicién de su uso.

d) Establecer medidas de seguridad para la custodia, archivo, acceso, reproduccién y
distribucién de la informacion.

e) Vigilar la evolucién en el mercado de los valores por ellos emitidos y las noticias
que los difusores profesionales de informacién econdmica y los medios de divul-
gacién emitan y les pudieran afectar.

f) En el supuesto de que se produzca una evolucidon anormal de los volimenes con-
tratados o de los precios negociados y existan indicios racionales de que tal evolu-
cion se estd produciendo como consecuencia de una difusidon prematura, parcial o
distorsionada de la operacion, difundir de inmediato un hecho relevante que infor-
me, de forma clara y precisa, del estado en que se encuentra la operacién en curso
0 que contenga un avance de la informacién a suministrar, todo ello sin perjuicio
de lo establecido en el articulo 82.4 de la propia LMV.

Asimismo, los emisores de valores estdn obligados a someter la realizacién de opera-
ciones sobre sus propias acciones o instrumentos financieros a ellos referenciados a medi-
das que eviten que las decisiones de inversion o desinversion puedan verse afectadas por el
conocimiento de informacién privilegiada.

Los emisores tienen igualmente la obligacién de someter a los miembros de su érgano
de administracién, a los directivos tal y como €éstos se definan reglamentariamente, y al
personal integrado en las dreas relacionadas con las actividades del mercado de valores a
medidas que impidan el uso de informacién privilegiada sobre los valores e instrumentos
financieros emitidos por la propia entidad u otras de su grupo.

3.3.2.  En materia de manipulacion de cotizaciones

Toda persona o entidad que actie o se relacione en el mercado de valores debe abs-
tenerse de la preparacion o realizacion de practicas que falseen la libre formacion de los
precios (articulo 83 ter.1 LMV).

Como tales se entenderdn las siguientes:

a) Las operaciones u 6rdenes:

— Que proporcionen o puedan proporcionar indicios falsos o engafiosos en cuan-
to a la oferta, la demanda o el precio de los valores negociables o instrumentos
financieros.

— Que aseguren, por medio de una persona o de varias personas que actien de
manera concertada, el precio de uno o varios instrumentos financieros en un
nivel anormal o artificial '®, a menos que la persona que hubiese efectuado las

(16) Hemos de hacer aqui referencia a la reciente Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 7
de julio de 2011, que resolvio una cuestion prejudicial que le fue elevada por un Tribunal holandés para que dilucidara
si el art. 1.2.a, segundo guidn, de la Directiva 2003/6/CE debia interpretarse en el sentido de que, para que pueda con-
siderarse que el precio de uno o varios instrumentos financieros se ha fijado en un nivel anormal o artificial, se exige
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b)

c)

operaciones o emitido las érdenes demuestre la legitimidad de sus razones y
que éstas se ajustan a las practicas de mercado aceptadas en el mercado regu-
lado de que se trate.

Operaciones u 6rdenes que empleen dispositivos ficticios o cualquier otra forma de
engailo 0 maquinacion.

Difusién de informacion a través de los medios de comunicacion, incluido inter-
net, o a través de cualquier otro medio, que proporcione o pueda proporcionar
indicios falsos o engafiosos en cuanto a los instrumentos financieros, incluida la
propagacion de rumores y noticias falsas o engafiosas, cuando la persona que las
divulgé supiera o hubiera debido saber que la informacién era falsa o engafiosa.
Con respecto a los periodistas que actien a titulo profesional dicha divulgacién de
informacion se evaluard teniendo en cuenta las normas que rigen su profesion, a
menos que dichas personas obtengan directa o indirectamente una ventaja o bene-
ficio de la mencionada difusién de informacioén.

Conforme al articulo 2 del Real Decreto 1333/2005, se considerardn précticas que fal-
sean la libre formacién de los precios, es decir, que constituyen manipulacién de mercado,
a los efectos del articulo 83 ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, entre otros, los siguientes
comportamientos:

a)

b)

9)

La actuacién de una persona o de varias concertadamente para asegurarse una po-
sicién dominante sobre la oferta o demanda de un valor o instrumento financiero
con el resultado de la fijacién, de forma directa o indirecta, de precios de compra
o de venta o de otras condiciones no equitativas de negociacion.

La venta o la compra de un valor o instrumento financiero en el momento de cierre
del mercado con el efecto de inducir a error a los inversores que actiian basdndose
en las cotizaciones de cierre.

Aprovecharse del acceso ocasional o periédico a los medios de comunicacién tra-
dicionales o electrénicos exponiendo una opinién sobre un valor o instrumento
financiero o, de modo indirecto, sobre su emisor, después de haber tomado po-
siciones sobre ese valor o instrumento financiero y haberse beneficiado, por lo
tanto, de las repercusiones de la opinién expresada sobre el precio de dicho valor
o instrumento financiero, sin haber comunicado simultaneamente ese conflicto de
interés a la opinién publica de manera adecuada y efectiva. En el caso de los pe-
riodistas que actden a titulo profesional les serd de aplicacion lo dispuesto en el
articulo 83 ter.1.c) de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

que ese precio se mantuviera en un nivel anormal o artificial mds alld de un determinado periodo de tiempo (en el caso
de autos, esa duracion fue de apenas un segundo). A esta cuestion respondi6 el Tribunal comunitario indicando que
«dicho articulo debe interpretarse en el sentido de que, para que pueda considerarse que el precio de uno o varios
instrumentos financieros se ha fijado en un nivel anormal o artificial, el mismo no exige que ese precio se mantenga en
un nivel anormal o artificial mds alld de un determinado periodo de tiempo».
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El propio Real Decreto 1333/2005 habilita a la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores para establecer una relacion y descripcion no exhaustiva de otras practicas concretas
contrarias a la libre formacién de precios .

A su vez, el articulo 3 del mismo Real Decreto 1333/2005 establece una serie de in-
dicios para determinar si una conducta constituye o no una practica que falsee la libre
formacién de precios, es decir, manipulaciéon de mercado, sin perjuicio de aquellos otros
que, en el futuro, mediante circular, aquélla pudiera afadir, en el momento en el que la
propia CNMV o los miembros o participantes en el mercado examinen las operaciones u
ordenes de negociar. En cualquier caso, los indicios no podrdn considerarse por si mismos
constitutivos de manipulacién de mercado.

Asi, y en relacién con lo dispuesto en el articulo 83 ter.1.a) de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, la CNMV Yy los operadores de mercado tendrdn en cuenta, al menos, los siguientes
indicios cuando examinen las operaciones u 6rdenes de negociar®:

(17) El 24 de julio de 2008, en el marco de la llamada «Iniciativa contra el Abuso de Mercado» (ICAM), la
CNMY publicé una relacién no exhaustiva de operaciones sospechosas de abuso de mercado, tanto de informacidn pri-
vilegiada como de manipulacién del mercado (<http://www.cnmv.es/cnmvdia/decetes/BCOS.pdf>). También el CESR
(Committee of European Securities Regulators) public una relacién de pricticas que podrian ser constitutivas de
manipulacién de mercado (<www.esma.europa.eu/system/files/04_505b.pdf>).

Con anterioridad, se refirieron a esta materia las llamadas «Cartas Circulares» del Presidente de la CNMV 5/1997
(sobre prohibicién de provocar, en beneficio propio o ajeno, una evolucion artificial de las cotizaciones), 5/1998 (sobre
prohibicion de provocar una evolucion artificial y prohibicion de falsear la libre formacion de precios al cierre de la
sesioén) y 12/1998 (sobre criterios para la gestion de 6rdenes de autocartera en el mercado).

(18) Vid. Sentencia de la Audiencia Nacional de 5 de abril de 2006 (JUR 2006\140223), segtin la cual:

«(...) en cualquier caso el escaso porcentaje del mercado sobre el que se actiio en absoluto desvirtiian las ope-
raciones concretas que la recurrente realizo sobre las acciones de BEFESA, con las caracteristicas concretas que
han quedado puestas de manifiesto a lo largo de la tramitacion del expediente sancionador y que minuciosamente
se recogen en las resoluciones administrativas impugnadas, a saber, la posicion dominante sobre la demanda del
valor, la realizacion de operaciones de compra ordenadas a precios crecientes respecto de las cruzadas en merca-
do en momentos inmediatamente anteriores, la intervencion en momentos concretos de la negociacion —subastas
de apertura y cierre— especialmente relevantes a efectos de la determinacion de precios de referencia asi como,
finalmente, la inversion de la tendencia bajista del mercado en el periodo considerado, operaciones que, en defi-
nitiva, fueron consideradas correctamente constitutivas de haber falseado la libre formacion del precio del valor
al haber asegurado el mismo en un nivel anormal o artificial.

Al respecto resulta especialmente significativo junto al incremento del volumen de compras por parte de la
actora con respecto a lo que venia siendo su operativa anterior, el que de una parte la intervencion de SIEMA en la
negociacion del valor de BEFESA fue ciertamente activa, si se tiene en cuenta de las ocho sesiones que comprende
el periodo relevante (2 a 12 de diciembre de 2002) que SIEMA realizé compras en siete de dichas sesiones aca-
parando el 76,76% del total de los titulos negociados en esas siete sesiones. Y, de otra parte, que las compras de
acciones de BEFESA por parte de SIEMA se realizaron a precios crecientes respecto de las posiciones vendedoras
preexistentes, estando plenamente acreditado en el expediente administrativo que, en el periodo relevante, de las
51 operaciones que supusieron un incremento de precio respecto a la inmediatamente anterior, en 32 de ellas (el
63%) el comprador fue precisamente SIEMA».

Sobre la posibilidad de incurrir en manipulaciéon de mercado mediante operaciones de autocartera, la pro-
pia Sentencia [en términos similares se pronuncia la Sentencia de la Audiencia Nacional de 17 de marzo de 2006
(JUR\2006\117994)] senala que:

«Como la Sala ha recordado en otras ocasiones (por todas y entre las mds recientes SAN de 17 de enero de
2006 [nos parece que la fecha de esta Sentencia es en realidad 24 de enero de 2006 (JUR\2006\120647)], recaida
en el recurso n.° 447/2004) es cierto que el precepto que se acaba de transcribir, y a cuya luz debe analizarse la
legitimidad de la operativa de autocartera llevada a cabo en este caso, no prohibe la adquisicion de acciones pro-
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a) En qué medida las 6rdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas repre-
sentan una proporcion significativa del volumen diario de operaciones del valor o
instrumento financiero de que se trate en el mercado regulado correspondiente, en
especial cuando las 6rdenes dadas o las operaciones realizadas producen un cam-
bio significativo en el precio del instrumento financiero.

b) Si las 6rdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas por personas con
una posicién significativa de compra o venta en valores o instrumentos financieros
producen cambios significativos en su cotizacién o en el precio del instrumento
financiero derivado o subyacente relacionado, admitido a negociacién en un mer-
cado regulado.

¢) En qué medida las operaciones realizadas, bien entre personas o entidades que ac-
tden una por cuenta de otra, bien entre personas o entidades que actiien por cuenta
de una misma persona o entidad, o bien realizadas por personas que actien por
cuenta de otra, no producen ningin cambio en el titular de la propiedad del valor o
instrumento financiero, admitido a negociacién en un mercado regulado.

d) Cuando las érdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas incluyen revo-
caciones de posicidn en un periodo corto y representan una proporcion significati-
va del volumen diario de operaciones del respectivo valor o instrumento financiero
en el correspondiente mercado regulado, y podrian estar asociadas con cambios

pias dentro de unos voliimenes razonables, a precios reales y, por supuesto, respetando la tendencia del mercado;
ni tampoco un tal comportamiento podria incluirse entre los que se han considerado como prdcticas manipula-
doras por la normativa mds arriba citada cuando se trate de operaciones que pueden obedecer al licito interés
del emisor por facilitar a los inversores unos voliimenes adecuados de liquidez y profundidad del valor asi como
minimizar los posibles desequilibrios temporales que puedan existir entre la oferta y la demanda o simplemente
al deseo de adquirir un paquete de acciones para posteriormente amortizarlo, canjearlo o venderlo a un deter-
minado inversor en el mercado. Pero no es menos cierto que, por un lado, las operaciones sobre acciones propias
realizadas por las sociedades cotizadas pueden resultar un instrumento apto o un medio eficaz para falsear su
cotizacion en los mercados de valores, y, por otro, la presencia activa del emisor en la negociacion de sus propias
acciones puede plantear un conflicto de intereses con el resto de los participes en el mercado, bien por el uso de
informacion privilegiada, bien por artificios en la cotizacion de los valores, bien por operaciones que directa-
mente incidan en la formacion de los precios por terceros negociadores o bien, en fin, por el efecto induccion que
sobre tales precios pueda tener una compra masiva de las propias acciones. Y al objeto de evitar tales nocivas
consecuencias es por lo que existen limitaciones normativas a la actuacion precisamente para marcar la diferen-
cia entre una intervencion en el mercado con acciones propias (dentro de unos voliimenes razonables, siguiendo
la tendencia libremente marcada en cuanto a los precios por el propio mercado y con absoluta transparencia de
las operaciones que en él se realicen) de aquellas otras actuaciones encaminadas a alterar la cotizacion de las
acciones propias que constituyen prdcticas de conducta sancionables.

Y es dentro de esas iiltimas prdcticas reprobables donde se incardina la conducta de la actora que ha sido co-
rrectamente subsumida en el tipo infractor imputado. En efecto, las conductas prohibidas por el art. 83 ter LMV se
refieren claramente a la manipulacion de mercados, y si bien es cierto que en ocasiones pueden producirse dificul-
tades para deslindar operativas de mercado fdacilmente licitas de las que no lo son, lo cierto es que la conducta
aparece configurada objetivamente y su realizacion, con independencia de la intencion o finalidad perseguida con
la misma, es lo que constituye la infraccion administrativa cuando, como es el caso, las operaciones realizadas
por los actores fueron objetivamente idoneas para fijar el precio del valor en un nivel anormal o artificial, esto es,
formado fuera del libre juego de la oferta y la demanda de terceros ajenos a la propia sociedad emisora o su accio-
nista de control; y todo ello en virtud de la realizacion de los hechos anteriormente descritos que en modo alguno
han sido desvirtuados por los actores ni tampoco contradichos en el informe aportado con la demanda sobre el
comportamiento de las acciones de BEFESA durante el periodo relevante cuyas conclusiones no pasan de ser me-
ras afirmaciones subjetivas o de parte y carentes de cualquier otro refrendo objetivo e imparcial en este proceso».
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significativos en el precio de un valor o instrumento financiero admitido a nego-
ciacién en un mercado regulado.

e) En qué medida las 6rdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas se con-
centran en un periodo de tiempo corto en la sesién de negociacién y producen un
cambio de precios que se invierte posteriormente.

f) Silas 6rdenes de negociar dadas cambian el mejor precio de demanda u oferta de
un valor o instrumento financiero admitido a cotizacién en un mercado regulado, o
en general, la configuracion de la cartera de 6rdenes disponible para los operadores
del mercado, y se retiran antes de ser ejecutadas.

g) Cuando las érdenes de negociar se dan o las operaciones se realizan en el momento
especifico, o en torno a €l, en el que los precios de referencia, los precios de liqui-
dacién y las valoraciones se calculan y provocan cambios en las cotizaciones que
tienen un efecto en dichos precios y valoraciones.

Asimismo, a los efectos de lo dispuesto en el articulo 83 ter 1.b) de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, la CNMV vy los operadores de mercado tendrdn en cuenta, al menos, los
siguientes indicios cuando examinen las operaciones u érdenes de negociar:

a) Si las 6rdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas por determinadas
personas van precedidas o seguidas por la divulgacién de informacién falsa o en-
gafiosa por las mismas personas u otras que tengan vinculacién con ellas.

b) Silas 6rdenes de negociar son dadas o las operaciones realizadas por determinadas
personas, antes o después de que dichas personas, u otras que tengan vinculacién
con ellas, elaboren o difundan andlisis o recomendaciones de inversidon que sean
erréneas, interesadas o que pueda demostrarse que estdn influidas por un interés
relevante.

3.3.3.  Comunicacion de operaciones sospechosas

Las entidades que efectiien operaciones con instrumentos financieros deberdn avisar
a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con la mayor celeridad posible, cuando
consideren que existen indicios razonables para sospechar que una operacién utiliza infor-
macidn privilegiada o constituye una practica que falsea la libre formacién de los precios
(articulo 83 quater) .

Serdn entidades obligadas a comunicar a la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res las empresas de servicios de inversion y entidades de crédito espaiiolas, incluidas las
filiales de entidades extranjeras, asi como las sucursales de empresas de servicios de inver-
sién o entidades de crédito no comunitarias. En su caso, la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores remitira la comunicacién de operacion sospechosa a la autoridad supervisora
del Estado miembro en el que radique el mercado en el que se haya realizado tal operacion.

La entidades que comuniquen operaciones sospechosas a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores estaran obligadas a guardar silencio sobre dicha comunicacién, salvo,

(19) Segtin el Informe Anual 2010 de la CNMYV, el nimero de operaciones sospechosas comunicadas en dicho
afio supero la centena, siendo el 75% relativas a informacién privilegiada.
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en su caso, lo dispuesto en las disposiciones legales vigentes. En cualquier caso, la co-
municacién de buena fe no podrd implicar responsabilidad de ninguna clase ni supondra
violacién de las prohibiciones de revelacién de informacion en virtud de contratos o de
disposiciones legales, reglamentarias o administrativas.

3.4. Tipos infractores

Hasta la Ley 37/1988, las tipificaciones contenidas en la LMV en la materia eran to-
das relativas a «infracciones muy graves», contempldndose en dicha Ley la existencia de
infracciones graves en materia de practicas dirigidas a falsear la libre formacion de los
precios (cuando no tenga la consideracién de infraccién muy grave) y de informacién
privilegiada (cuando los beneficios obtenidos por el infractor sean de escasa importancia).
La regulacién actual mantiene la doble graduacién, en los términos que a continuacién
expondremos.

3.4.1. Infracciones muy graves

Varias son las tipificaciones contenidas como infracciones muy graves que pueden ser
aplicables en materia de abuso de mercado:

3.4.1.1. Informacién privilegiada

a) Incumplimiento del deber de abstencion. La letra o) del articulo 99 de la LMV
tipifica como infraccion muy grave «el incumplimiento de las obligaciones establecidas en
el articulo 81.2 de la presente Ley, cuando el volumen de los recursos o de los valores o de
los instrumentos financieros utilizados en la comision de la infraccion sea relevante o el
infractor haya tenido conocimiento de la informacion por su condicion de miembro de los
organos de administracion, direccion o control del emisor, por el ejercicio de su profesion,
trabajo o funciones o figure o debiera haber figurado en los registros a los que se refieren
los articulos 83 y 83 bis de esta Ley».

Varios comentarios debemos hacer aqui respecto de esta tipificacion:

— la conducta tipificada es el incumplimiento de las obligaciones del articulo 81.2. LMV,
esto es, de la obligacion de abstencidn de (i) preparar o realizar operaciones con in-
formacion privilegiada; (ii) comunicar la informacidn a terceros; (iii) recomendar a un
tercero que adquiera o ceda los valores afectados. Es decir, se trata del incumplimiento
de cualquiera de esas obligaciones, que constituyen el nicleo esencial de la normativa
en la materia;

— condiciones para la cualificacion de la infraccién como «muy grave»: por razén de la
cuantia de los recursos empleados («cuando el volumen de los recursos o de los va-
lores o de los instrumentos financieros utilizados en la comision de la infraccion sea
relevante») o por razén de la condicién del infractor (cuando «el infractor haya tenido
conocimiento de la informacion por su condicion de miembro de los organos de ad-
ministracion, direccion o control del emisor, por el ejercicio de su profesion, trabajo o
funciones o figure o debiera haber figurado en los registros a los que se refieren los ar-
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ticulos 83 y 83 bis de esta Ley»). Es decir, en estos supuestos de cualificacidn personal
del infractor, entendemos que la infraccién serd siempre muy grave con independencia
de su cuantia (salvo que la actuacidn sea constitutiva de delito, naturalmente);

— por razén de la cuantia (y salvo en los supuestos en que se trata de una infracciéon
cualificada por la condicién del infractor), la infraccién muy grave debe ser deslindada
tanto de la conducta constitutiva de delito (cuando el beneficio obtenido sea superior
a 600.000 euros) como de la constitutiva de infraccién grave (a sensu contrario de la
infraccién muy grave, cuando el volumen de los recursos o de los valores o de los ins-
trumentos financieros utilizados en la comision de la infraccion no sea relevante). No
se define en este punto cudl es el umbral de relevancia, a efectos del adecuado deslinde
entre la infraccion grave y la muy grave y habrd de estarse al criterio de la CNMV y en
su caso al de los Tribunales contencioso-administrativos .

b) Incumplimiento del deber de adoptar medidas preventivas. La letra o) bis del ar-
ticulo 99 tipifica también como infraccién muy grave «el incumplimiento de la obligacion
de adoptar las medidas preventivas establecidas en los articulos 81.4, 83 y 83 bis de esta
Ley, cuando dicho incumplimiento haya tenido lugar con ocasioén de una concreta opera-
cion constitutiva de informacion privilegiada de acuerdo con lo previsto en el articulo 81
de la misma».

Se trata, por tanto, de reforzar la obligatoriedad de la conducta que podriamos con-
siderar la obligacién «secundaria» en materia de informacién privilegiada, esto es, las de
adoptar las medidas preventivas que la LMV establece, tanto para todo aquel que disponga
de informacion privilegiada (articulo 81.4), como para las empresas que prestan servicios
de inversion y de asesoramiento financiero o difundan informes o recomendaciones (articulo
83) y los emisores (articulo 83 bis).

Entrarfan dentro de esta tipificacion la no adopcién de la medida de establecimiento de
murallas chinas cuando proceda o la no elaboracién y mantenimiento de listas de iniciados,
cuando resulten exigibles.

En todo caso, no se sanciona como muy grave en esta letra la no existencia en abstracto
de los correspondientes procedimientos o medidas, sino el incumplimiento de la obliga-
cién «con ocasion de una concreta operacion constitutiva de informacion privilegiada».

3.4.1.2. Manipulacién de cotizaciones

Ya dijimos que el articulo 83 ter de la LMV establece una obligacién general de no
realizacion de practicas que alteren la libre formacién de los precios y que detalla un con-
junto de actuaciones que se entiende falsean dicha libre formacion. Pues bien, el articulo
99.i) tipifica como infraccién muy grave «el incumplimiento de lo dispuesto en el articulo
83 ter de la presente Ley, cuando produzca una alteracion significativa de la cotizacion».

De nuevo varios comentarios debemos hacer respecto de esta tipificacién:

(20) La Sentencia del Tribunal Supremo de 11 de abril de 2003 (RJ 2003\5129), en relacién al criterio ante-
riormente vigente sobre la relevancia del beneficio obtenido, consideré que un beneficio de 3.056.640 pesetas era de
escasa relevancia.
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— el primero se refiere a la descripcion de las conductas tipificadas: jes infraccién toda
préctica que altere la libre formacién de los precios o sélo las concretas practicas que
enumera el articulo 83.ter? A nuestro juicio, no es necesario que se trate de las con-
cretas préicticas que enumera el articulo 83.ter, sino que basta que la prictica encaje en
el concepto amplio de «préctica que falsee la libre formacién de los precios», y ello
porque la lista de pricticas que se citan es meramente enunciativa y la prohibicidn se
establece en todo caso con caricter general. Adicionalmente, el propio articulo 83 ter
faculta al Ministro de Economia y ala CNMYV para desarrollar una relacién no exhaus-
tiva de las pricticas contrarias a la libre formacién de los precios;

— el segundo, sobre la finalidad de la actuacién, no es necesario que la practica persiga
falsear la libre formacion de los precios, sino que basta que en efecto la altere®";

— el tercero se refiere al grado de consumacion exigible para la calificacion de la in-
fraccidn, esto es, si es necesaria la consumacion o podria sancionarse en régimen de
tentativa. En esta concreta infraccién pareceria que se estd contemplando el grado
de tentativa, pues se tipifica como infraccién el incumplimiento de lo dispuesto en el
articulo 83 ter y entre otras obligaciones este articulo establece la de abstenerse de
«preparar» o «realizar» practicas que falseen la libre formacién de los precios. Por
tanto, la sola preparacién incluso sin consumacion de tales pricticas constituiria un
incumplimiento de la obligacién y podria por tanto parecer sancionable, pero por otra
parte el tipo exige que se produzca una «alteracién significativa de la cotizacion»,
lo que conduce a pensar que sélo se tipifica como infraccién muy grave la conducta
plenamente consumada;

— el cuarto, que la cualificacién requerida para la consideracion de la infraccién como
muy grave (que produzca una alteracidn significativa de la cotizacién) responde a un
concepto juridico indeterminado, por lo que habra de estarse al criterio razonado de la
CNMV en su aplicacion y, en su caso, al de los Tribunales contencioso-administrativos;

(21) Laredaccion original de la LMV tipificaba «el desarrollo de prdcticas dirigidas a falsear la libre formacion
de los precios en el mercado de valores». Esa «direccion al falseamiento de la libre formacion de los precios» parecia
exigir un minimo de voluntad o consciencia a tal fin por el autor de la infraccién. La Sentencia de 17 de marzo de 2006
(JUR\2006\117993), no obstante, interpretaba que «No todos los argumentos referidos a la interpretacion de aquel
articulo 99 i) pueden ser compartidos. Cierto es que tal precepto tipifica como infraccion muy grave “el desarrollo de
prdcticas dirigidas a falsear la libre formacion de los precios en el mercado de valores”. Pero tal tenor literal, y mds en
concreto el vocablo “dirigidas”: a) no impide, desde luego, apreciar aquella infraccion en presencia de cualesquiera
de las clases de “dolo” conocidas en la dogmdtica penal, ni, por tanto, en presencia de un dolo eventual, en el que,
siendo otra la finalidad iiltima perseguida, el autor se representa como cierta la produccion del resultado prohibido en
la norma y lo acepta; y b) ni tampoco debe impedirlo en presencia de una culpa consciente, en la que el autor, por la
idoneidad objetiva de las prdcticas para producir aquel resultado, es consciente de la probabilidad de su produccion
y no renuncia, pese a ello, a su realizacion, en la esperanza de que el resultado no llegue a producirse. Esta segunda
afirmacion puede ser mds cuestionable, pero la singular cualificacion de las personas fisicas que administran o dirigen
las entidades de que se trata, lleva a presumir que su preparacion les permite detectar las consecuencias probables de
las prdcticas que tales entidades desarrollen, haciéndolas responsables, tanto si aceptan la produccion de tales con-
secuencias, como si no adoptan las prevenciones necesarias para evitarlas, en el caso de que tales prdcticas sean ob-
Jetivamente idoneas para producirlas. La extraordinaria importancia que para la economia en su conjunto y para los
inversores en singular tiene el objetivo de que no se falsee la libre formacion de los precios en el mercado de valores,
Jjunto a aquella cualificacion, permite interpretar el vocablo “dirigidas” en directa relacion con las “prdcticas”, en el
sentido de ser bastante, en presencia de esa segunda modalidad del elemento subjetivo de la culpabilidad, la objetiva
idoneidad de las prdcticas para producir el resultado que la norma quiere evitar».
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— vy el quinto, que la conducta de difusién de informacién falsa o engafiosa que pueda
alterar la libre formacidn de los precios (a la que se refiere la tercera de las obligacio-
nes del articulo 83 ter) contempla especificamente su posible comisién por personas
que ejercen el periodismo. Sin duda este supuesto serfa problemético en su aplicacion
prictica, teniendo en cuenta la libertad de informacién que contempla el articulo 20 de
la Constitucion (si bien hay que tener en cuenta que dicho articulo protege el derecho
a comunicar informacién veraz) y el dificil deslinde entre informacién y opinion.

3.4.2. Infracciones graves
3.4.2.1. Informacién privilegiada

Varias son las tipificaciones existentes en la actualidad como infracciones graves en
materia de informacidn privilegiada:

a) Incumplimiento del deber de abstencion. El articulo 100 letra x) tipifica como
infraccién grave «el incumplimiento de las obligaciones establecidas en los articulos 81 y
82 de esta Ley, cuando no constituya infraccion muy grave con arreglo a lo previsto en el
articulo anterior».

Como se dijo, hasta la Ley 37/1988, las infracciones por incumplimiento de las obli-
gaciones en materia de informacidn privilegiada eran siempre muy graves, contemplando
dicha Ley esta tipificacién grave cuando el beneficio obtenido fuera de escasa relevancia.

El deslinde actual entre la infraccién muy grave y grave es en este momento algo dife-
rente, pues ya no se atiende a la magnitud del beneficio obtenido sino, como antes se dijo,
a la eventual relevancia del volumen de los recursos o de los valores o de los instrumentos
financieros utilizados en la comision de la infraccidn.

En todo caso, que el monto del beneficio obtenido sea escaso no impide la existencia
de la infraccién y, por ende, su sancién®?,

b) Incumplimiento de la obligacion de comunicar operaciones sospechosas en ma-
teria de abuso de mercado. Por su parte, el articulo 100 x bis) de la LMV tipifica como
infraccidn grave «el incumplimiento de la obligacion de comunicacion a la Comision Na-
cional del Mercado de Valores de operaciones sospechosas de constituir abuso de merca-
do, establecida en el articulo 83 qudter de esta Ley».

Esta es una infraccidn cualificada por razén del sujeto en tanto que dicha obligacién de
informacién recae sobre las empresas de servicios de inversion y entidades de crédito es-
pafiolas, incluidas las filiales de entidades extranjeras, asi como las sucursales de empresas
de servicios de inversion o entidades de crédito no comunitarias.

¢) Incumplimientos de menor gravedad de las obligaciones preventivas en la mate-
ria. También dijimos anteriormente que el incumplimiento de las obligaciones preventivas

(22) Vid. Sentencia de 20 de junio de 2011 (JUR\2011\223720), segtin la cual «Por lo tanto son irrelevantes, en
contra de lo alegado por la parte actora, circunstancias como el que denomina “escaso” monto del beneficio obtenido
comparando el precio al que se efectud la adquisicion de las acciones con el precio de la cotizacion el dia 2 de enero
de 2006, ni si tuvo o no influencia en la cotizacion de la accion».
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que se imponen a determinados sujetos por determinados articulos (81.4, 83 y 83 bis)
de la LMV se tipifican como muy graves en el articulo 99.0) bis. Sin embargo, cuando
las correspondientes medidas se han adoptado pero «de forma insuficiente», la infraccién
existente serd grave, tipificada en el articulo 100.x) ter®.

3.4.2.2. Manipulacién de cotizaciones

En materia de practicas que falseen la libre formacién de los precios, la infraccién
muy grave se tipifica en el articulo 99 i) cuando «produzca una alteracién significativa de
la cotizacion».

Por exclusién, cuando esa alteracién no sea «significativa» estaremos en la infraccién
grave del articulo 100.w) de la LMV.

Dado que la descripcién de la conducta es la misma que la realizada respecto de la
infraccién muy grave («incumplimiento de lo dispuesto en el articulo 83 ter de la LMV),
las mismas consideraciones hechas respecto de la infraccién grave pueden darse aqui por
reproducidas, salvo lo relativo a la —aqui si posible— sancién por la infraccién en grado
de tentativa. Simplemente debe reiterarse aqui que el concepto de «alteracidn significativa
de la cotizacién» es un concepto juridico indeterminado y que habran de ser la CNMV y
los tribunales contencioso-administrativos®® los que definan cudando existe y cuando no
existe esa alteracion significativa, probablemente en atencién a su «porcentaje de altera-
cién» y a su «duracién».

3.5. Sanciones. Posible responsabilidad de administradores
en caso de personas juridicas

Como hemos dicho anteriormente, las infracciones en materia de abuso de mercado
pueden constituir normalmente, segin las circunstancias concurrentes, infracciones muy
graves o graves.

En el caso de infracciones muy graves, podra imponerse al infractor una o més de las
sanciones tipificadas en el articulo 102 de la LMYV, esto es:

a) Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cantidades: el quintuplo
del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que
consista la infraccién; el 5 por 100 de los recursos propios de la entidad infractora,
el 5 por 100 de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccién, o
600.000 euros.

b) Suspension o limitacién del tipo o volumen de las operaciones o actividades que
pueda realizar el infractor en los mercados de valores durante un plazo no superior
a cinco afos.

¢) Suspension de la condicidn de miembro del mercado secundario oficial o del sistema
multilateral de negociacién correspondiente por un plazo no superior a cinco afos.

(23) Vid. Sentencia de la Audiencia Nacional de 30 de marzo de 2010 (JUR\2010\143887)
(24) Vid. Sentencia de la Audiencia Nacional de 17 de marzo de 2006 (JUR 2006\117993).
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d)

g)

h)

Exclusién de la negociacidn de un instrumento financiero en un mercado secunda-
rio 0 en un sistema multilateral de negociacién.

Revocacién de la autorizacion cuando se trate de empresas de servicios de in-
version, Entidades Gestoras del Mercado de Deuda Publica o de otras entidades
inscritas en los registros de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Si se
trata de empresas de servicios de inversion autorizadas en otro Estado miembro de
la Unién Europea, esta sancidn de revocacion se entenderé sustituida por la prohi-
bicién de que inicie nuevas operaciones en el territorio espafol.

Suspensién en el ejercicio del cargo de administraciéon o direccién que ocupe el
infractor en una entidad financiera por plazo no superior a cinco afios.

Separacidn del cargo de administracion o direccién que ocupe el infractor en una
entidad financiera, con inhabilitacién para ejercer cargos de administracién o di-
reccion en la misma entidad por un plazo no superior a cinco afos.

Separacién del cargo de administracidn o direccién que ocupe el infractor en cual-
quier entidad financiera, con inhabilitacién para ejercer cargos de administracion
o direccién en cualquier otra entidad de las previstas en el articulo 84.1y 84.2.b) y
e) por plazo no superior a diez afios.

Ahora bien, cuando se trate de la infraccién prevista en la letra o) del articulo 99 (esto
es, el caso de la infraccién que consideramos «principal» en materia de informacion privi-
legiada), se impondra en todo caso la sancién recogida en el apartado a) anterior (es decir,
multa), sin que la multa pueda ser inferior a 30.000 euros y, ademads, una de las sanciones
previstas en los apartados b), c) o e) de este articulo, segin proceda por la condicién del
infractor. La LMV ha querido establecer un criterio especialmente duro en el caso de las
infracciones muy graves «primarias» o principales en materia de informacién privilegiada,
estableciendo necesariamente una multa de cuantia no inferior a 30.000 euros més otra
posible sancién en funcién de la condicién del infractor.

En el caso de que se trate de infracciones graves, el articulo 103 prevé que se imponga
al infractor una o mds de las siguientes sanciones:

a)

b)

¢)

d)

Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cifras: el doble del beneficio
bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la in-
fraccidn; el 2 por 100 de los recursos propios de la entidad infractora, el 2 por 100
de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccién, o 300.000 euros.

Suspensién o limitacion del tipo o volumen de las operaciones o actividades que
pueda realizar el infractor en los mercados de valores durante un plazo no superior
a un afio.

Suspension de la condicién de miembro del mercado secundario oficial o del sis-
tema multilateral de negociacion correspondiente por plazo no superior a un afio.

Suspensién por plazo no superior a un aflo en el ejercicio del cargo de administra-
cion o direccién que ocupe el infractor en una entidad financiera.

Las sanciones por infracciones graves serdn publicadas en el «Boletin Oficial del Esta-
do» una vez sean firmes en la via administrativa.
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Por la misma razén indicada anteriormente respecto de las infracciones muy graves
relativas al incumplimiento de la obligacion primaria en materia de informacién privile-
giada, también la LMV ha querido establecer aqui que cuando se trate de la infraccién pre-
vista en la letra x) del articulo 100, en relacién con el incumplimiento de las obligaciones
establecidas en el articulo 81, se impondra en todo caso la sancién recogida en la letra a)
anterior del presente articulo y, ademds, una de las sanciones previstas en los apartados b)

o c) del mismo precepto, sin que la multa que, en su caso, se imponga, pueda ser inferior
a 12.000 euros.

Las sanciones se imponen en principio al infractor, sea persona fisica o juridica. Sin
embargo, en el caso de las infracciones muy graves o graves, se prevé también en los
articulos 105 y 106 de la LMV que, cuando el infractor sea persona juridica, se pueda adi-
cionalmente imponer sanciones a quienes ejerciendo cargos de administracién o direccién
en la misma sean personalmente responsables de la infraccién®.

3.6. Problematica del régimen sancionador administrativo
en materia de abuso de mercado

Hemos venido exponiendo en las lineas que preceden el régimen administrativo san-
cionador en materia de abuso de mercado y, a lo largo de la exposicion, algunos de los
problemas que plantea dicha normativa. Seguidamente queremos exponer algunos otros
problemas que se plantean en la materia.

3.6.1. Non bis in idem

Como es sabido y seguidamente veremos al analizar los tipos penales, uno de los pro-
blemas que se plantean en la materia es que los hechos constitutivos de abuso de mercado
pueden tener reproche tanto en via administrativa como penal.

Y por ello pueden resultar afectados por el principio de non bis in idem. Las conse-
cuencias de ello son varias:

a) Preferencia del orden penal. Conforme al articulo 7 apartados 1 y 2 del Regla-
mento para el ejercicio de la potestad sancionadora, aprobado por Real Decreto 1398/1993,
de 4 de agosto, «en cualquier momento del procedimiento sancionador en que los 6rganos
competentes estimen que los hechos también pudieran ser constitutivos de ilicito penal,
lo comunicardn al Ministerio Fiscal, solicitdndole testimonio sobre las actuaciones prac-
ticadas respecto de la comunicacion. En estos supuestos, asi como cuando los organos
competentes tengan conocimiento de que se estd desarrollando un proceso penal sobre
los mismos hechos, solicitardn del organo judicial comunicacion sobre las actuaciones
adoptadas. Recibida la comunicacion, y si se estima que existe identidad de sujeto, hecho
y fundamento entre la infraccion administrativa y la infraccion penal que pudiera corres-

(25) Sobre el tema de la responsabilidad de los administradores de una persona juridica infractora, conjunta
con la de esta misma, vid. MAYOR MENENDEZ, P., «Sobre la responsabilidad conjunta de las personas juridicas y
sus administradores en el Derecho administrativo sancionador (especial referencia al Mercado de Valores)», Revista
Espariola de Derecho Administrativo, nim. 87, julio/septiembre de 1995.
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ponder, el rgano competente para la resolucion del procedimiento acordard su suspen-
sion hasta que recaiga resolucion judicial».

b) Vinculacion a los hechos probados en via penal. Por su parte el apartado 3 del
mismo articulo 7 dispone que, «En todo caso, los hechos declarados probados por resolu-
cion judicial penal firme vinculan a los érganos administrativos respecto de los procedi-
mientos sancionadores que sustancien».

¢) Imposibilidad de doble sancion. Como sefiala el articulo 133 de la Ley 30/1992
«no podrdn sancionarse los hechos que hayan sido sancionados penal o administrativa-
mente, en los casos en que se aprecie identidad del sujeto, hecho y fundamento». También
sefiala el articulo 5 del Reglamento para el ejercicio de la potestad sancionadora que «el
organo competente resolverd la no exigibilidad de responsabilidad administrativa en cual-
quier momento de la instruccion de los procedimientos sancionadores en que quede acre-
ditado que ha recaido sancion penal o administrativa sobre los mismos hechos, siempre
que concurra, ademds, identidad de sujeto y fundamento».

Estas tres consecuencias aparecen recogidas, con matices, en el articulo 96 de la LMV,
que dispone que «El ejercicio de la potestad sancionadora a que se refiere la presente Ley
serd independiente de la eventual concurrencia de delitos o faltas de naturaleza penal.
No obstante, cuando se esté tramitando un proceso penal por los mismos hechos o por
otros cuya separacion de los sancionables con arreglo a esta Ley sea racionalmente im-
posible, el procedimiento quedard suspendido respecto de los mismos hasta que recaiga
pronunciamiento firme de la autoridad judicial. Reanudado el expediente, en su caso, la
resolucion que se dicte deberd respetar la apreciacion de los hechos que contenga dicho
pronunciamiento».

Y decimos «con matices» porque del mismo parecen resultar aplicables las dos pri-
meras consecuencias antes citadas (preferencia del orden penal y vinculacién a los hechos
declarados probados en dicha via). Sin embargo, parece considerar admisible la doble
sancién penal y administrativa. No obstante, habrd que entender que esa dualidad de san-
ciones, conforme a la doctrina del Tribunal Constitucional, s6lo serd predicable cuando
no exista identidad de sujeto, hecho y fundamento juridico. Creemos que en los supuestos
de abuso de mercado, la tipificacién administrativa y penal tiene un mismo fundamento
juridico y por tanto no deberia ser posible la doble sancién.

Lo que si parece posible es que hechos relacionados puedan constituir ilicito en ma-
teria de informacién privilegiada y en materia de manipulacién de cotizaciones, y ahi los
bienes juridicos serfan distintos y podria ser admisible la doble sancién [vid. Sentencias
del Tribunal Supremo de 31 de diciembre de 2002 (RJ 2003\1121) y de 23 de octubre de
1995 (RJ 1995\7904)].

3.6.2. Dificultades de prueba: los requisitos de la prueba indiciaria
Otro de los problemas que se plantean en la posible sancién de conductas constitu-
tivas de abuso de mercado es el de la dificultad de prueba suficiente para desvirtuar la

presuncion de inocencia consagrada en el articulo 24 de la Constitucién. Y es que, en estos
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supuestos, la prueba plena serd en muchos casos dificil de obtener y habra de acudirse a la
prueba indiciaria®®.

La admisibilidad de la prueba de indicios en materia sancionadora y, en particular que
este tipo de infracciones ha sido reconocida en numerosas Sentencias, como la del Tribu-
nal Supremo de 31 de diciembre de 2002 (RJ 2003\1121), segtin la cual, citando su propia
Sentencia de marzo de 2000 (RJ 2000\7048):

«[...] el derecho a la presuncion de inocencia no se opone a que la conviccion judi-
cial en un proceso pueda formarse sobre la base de una prueba indiciaria; pero para
que esta prueba pueda desvirtuar dicha presuncion debe satisfacer las siguientes exi-
gencias constitucionales: los indicios han de estar plenamente probados —no puede
tratarse de meras sospechas—y se debe explicitar el razonamiento en virtud del cual,
partiendo de los indicios probados, ha llegado a la conclusion de que el imputado
realizo la conducta infractora; pues, de otro modo, ni la subsuncion estaria fundada
en Derecho ni habria manera de determinar si el proceso deductivo es arbitrario, irra-
cional o absurdo, es decir, si se ha vulnerado el derecho a la presuncion de inocencia
al estimar que la actividad probatoria puede entenderse de cargo».

Pero, como sefiala la Sentencia de la Audiencia Nacional de 12 de abril de 2002 (JUR
2003\59443):

«Es admisible la conclusion basada en indicios tanto en Derecho Penal como en Ad-
ministrativo Sancionador —asi lo ha admitido el TC y el TS—, pero siempre que de
los hechos probados resulte una relacion directa con los hechos imputados y que la
tinica explicacion posible de los primeros —los probados—, sea la conclusion que
se obtiene. Pues bien, en el presente caso el comportamiento de los actores admite
otras explicaciones, y con un alto grado de verosimilitud, ademads del uso de informa-
cion privilegiada; esto es, sus operaciones pueden explicarse desde el conocimiento,
a través del padre de ambos, de la informacion por éste sabida, pero también puede
explicarse precisamente por la aparicion en los medios de comunicacion de insistentes
rumores, en los términos expuestos. El uso de informacion privilegiada no es la ini-
ca explicacion logica y plausible al comportamiento de los actores desde los hechos
probados, caben otras explicaciones —ya se ha dicho, especialmente actuar en base
a la informacion aparecida en los medios de comunicaciéon—, por ello no es posible
aceptar desde los hechos probados, la prueba indiciaria que lleve a la conclusion de
que se ha hecho uso de informacion privilegiada».

También la Sentencia de 14 de marzo de 2005 (JUR\2006\242578) afirma que «E's bien
sabido que la prueba de indicios es admisible siempre que de los hechos declarados pro-
bados resulte como consecuencia necesaria el que se afirma cierto en base a los mismos,
y sin que sea posible una explicacion alternativa plausible».

Este ultimo requisito, el de que no sea posible una explicacién alternativa plausible es,
sin duda, un obsticulo para la posible sancién de infracciones constitutivas de abuso de

(26) A ladificultad de la prueba plena en estos supuestos se refiere la Sentencia de la Audiencia Nacional de 5
de abril de 2006 (JUR 2006\140223).
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mercado en los que no exista prueba plena. Habran de valorarse caso por caso los indicios
existentes y, en su caso, la credibilidad de cualquier alternativa justificatoria que se presen-
te por el investigado.

IV. REGIMEN PENAL EN MATERIA DE ABUSO DE MERCADO

4.1. Introduccion: la necesidad y justificacion de la sancion penal
para este tipo de conductas

La utilizacion de informacién privilegiada, las practicas tendentes a alterar el libre
proceso de formacion de precios en los mercados y el suministro a €stos de informacion
falsa o engafosa constituyen en los paises de nuestro entorno conductas que el legislador
ha considerado merecedoras de reproche; la razén dltima para ello se nuclea en torno a la
aceptacion del hecho de que la transparencia de los mercados constituye una exigencia
para garantizar la eficiencia de nuestro sistema econémico y de que dicha transparencia
resulta gravemente alterada por las practicas descritas. A partir de esta idea de aceptacion
general, el que el reproche se limite al ambito administrativo o se traspase al &mbito penal
constituye, simplemente, una opcién del legislador. Dicha idea vuelve a recalcarse en la
Directiva 2003/06/CE en la que se establece simplemente que los Estados miembros debe-
rdn «establecer sanciones suficientemente disuasorias y proporcionadas a la gravedad de
la infraccion», sin marcar expresamente el camino a seguir.

El legislador espafiol, en el afio 1995, decidié que determinadas conductas que hasta
la fecha solo eran contempladas como infracciones administrativas (salvo lo dicho para los
funcionarios desde el afio 1991) en la Ley de Mercado de Valores adquiriesen relevancia
penal; en la Exposicién de motivos de la Ley Orgdnica 10/1995, de 23 de noviembre, del
CP, se dice: «En segundo lugar, se ha afrontado la antinomia existente entre el principio
de intervencion minima y las crecientes necesidades de tutela de una sociedad cada vez
mds compleja, dando prudente acogida a nuevas formas de delincuencia (...). En el primer
sentido merece destacarse la introduccion de los delitos contra el orden socioeconémico
(...)». Como consecuencia de dicha reforma se introdujeron los articulos 285, 284 y 282,
que especificamente se refieren a las figuras que ahora son objeto de comentarios, ademas
de las que se agrupan bajo los denominados delitos societarios, con las que se aprecian
ciertas similitudes y semejanzas que deberan ser analizadas.

Partiendo de los mismos principios, la Ley Organica 5/2010 de 22 de junio modifica el
articulo 284 del CP, ampliando sus supuestos de aplicacion e introduce el articulo 282 bis,
al que ya desde este momento auguramos una dificil aplicacién practica.

Después de dichas reformas, no se trata ahora de reavivar el debate existente en 1995
acerca de la idoneidad del Derecho penal para la proteccién de los bienes juridicos que se ven
afectados por las conductas descritas y de la supuesta ausencia de verdadera proteccion para
ellos en base a la normativa contemplada en la Ley del Mercado de Valores. A nuestro juicio,
y a pesar de que entendemos que la normativa de la Ley del Mercado de Valores permitia, con
una redaccién ademds més acorde con la realidad econémica sobre la que opera la sancién
disuasoria y firme de dichas conductas, lo cierto es que nada se opone a la introduccién de un
reproche penal para aquéllas en las que concurran determinadas circunstancias y manifiesten
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por ello una mayor intensidad ofensiva. En todo caso, lo cierto es que el legislador ha optado
por esta via y por ende éste es el camino por el que debemos transitar.

Tal y como antes se ha sefialado, cuando en un ordenamiento juridico planean sobre
determinadas conductas sanciones administrativas y penales, la diferenciacién entre ellas
se realiza en base a esa denominada intensidad ofensiva; basicamente, para medir dicha
intensidad, suelen introducirse factores tales como el resultado producido o los medios
empleados para consumar la infraccidn; nuestro legislador ha utilizado ambos y en la tltima
reforma aun otros que podrian afectar al elemento subjetivo del injusto. Asi, y como sefia-
laremos al comentar cada uno de los tipos, el resultado producido sirve para determinar la
sancién penal o administrativa en el caso de la utilizacién de informacién privilegiada del
articulo 285 del CP; los medios comisivos empleados y el resultado para sancionar penal-
mente la manipulacién de precios en el articulo 284 del CP y el propdsito del autor en el
tipo del articulo 282 del mismo texto legal.

Corresponde a la doctrina pronunciarse sobre la bondad de la técnica utilizada y a la
jurisprudencia la fijacidn de los limites en la aplicacion de cada una de las figuras. El tinico
objetivo que pretenden estos comentarios se centra en la referencia a ciertos problemas
que, desde el punto de vista de las caracteristicas de nuestros mercados y a nuestro juicio,
pueden presentarse para la aplicacion de los preceptos penales decididos por el legislador.

De momento, el tinico dato que puede ofrecerse desde un punto de vista practico es
que la aplicacidn de los tipos penales introducidos por la reforma de la Ley de 1995 puede
definirse como de casi inexistente. Mientras tanto, la CNMV contintia con su labor de
supervision y sancion, debiendo deslindar en qué casos puede llegar hasta el final del co-
rrespondiente expediente sancionador y en qué casos debe detenerse para a su vez remitir
lo actuado a los Tribunales de Justicia.

4.2. Tipos penales
4.2.1.  Informacion privilegiada

La sancién del uso y transmisién de informacién privilegiada en los mercados de
valores se introdujo —como ya se dijo— por primera vez en nuestro pais en el afio 1988,
en el articulo 81 en relacion con el 99, ambos de la Ley del Mercado de Valores, como in-
fraccidn de cardcter administrativo. Después de ligeros retoques en aquélla, tendentes a la
adopcién por parte de las diferentes entidades que operan en los mercados de medidas que
garanticen o al menos dificulten la transmision interna e indebida de dicha informacion,
el legislador, sin duda influido por los escdndalos financieros del momento, introdujo en
la reforma del CP de 1995, a través de la redaccién del articulo 285 del CP, el reproche
penal para el uso y transmisién de informacién privilegiada cuando como consecuencia
de ello se hubiera obtenido un beneficio superior a 75 millones de pesetas, limite que
posteriormente ha sido ampliado a 600.000 euros.

Han transcurrido mds de 20 afios desde la publicacién de la Ley del Mercado de Valo-
res y mas de 15 desde la introduccion en el CP del mencionado articulo 285. Hasta la fecha,
s6lo existe un pronunciamiento de nuestro Tribunal Supremo®” referido a la aplicacién
del tipo penal; dicho pronunciamiento es la respuesta a la interposicion de recurso frente a

(27) Sentencia 113/2010, de 21 de diciembre (RJ 2010\7987).
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Sentencia previamente dictada por la Audiencia Provincial de Madrid®®, y por ende ambas
Sentencias se refieren a la misma operacién. Por ultimo, el pronunciamiento del Tribunal
Supremo se centra bdsicamente en el andlisis de la posible prescripcion del delito, por lo
que no todos los elementos del tipo han sido objeto de andlisis en profundidad.

El solo hecho de que inicamente haya llegado a los Tribunales penales un caso (aun-
que con varias personas como posibles autores) de utilizacién de informacion privilegiada
puede tener algin significado. Sin entrar en la polémica, como ya dijimos superada, re-
lativa a la idoneidad del Derecho Penal para la erradicacién de estas conductas sin duda
perturbadoras para el buen funcionamiento de la economia, nos atrevemos a aventurar que,
al margen de que algo mas de 15 afios tampoco es tiempo suficiente para obtener ninguna
conclusién definitiva, es posible que la transparencia de nuestros mercados sea mucho
mayor de lo que en los convulsos afios que rodearon la reforma de 1995 mantenian ciertos
profesionales y ciertos medios de comunicacion.

En todo caso, la escasez, por no decir ausencia de pronunciamientos de los Tribunales,
mantiene las importantes dudas que, en relacion a la aplicacién del tipo y desde el inicio,
fueron puestas de manifiesto por los profesionales encargados de su cumplimiento. Por
ello, todavia al dia de hoy y en ausencia de jurisprudencia, para profundizar en la materia
habrad que acudir necesariamente a la doctrina que sin duda se ha desarrollado de forma
significativa en nuestro pais en los ultimos tiempos y por supuesto también a la actividad
desarrollada por la CNMV. A nuestro juicio, por mas que se defienda la aplicacion del CP
en este ambito, es el anélisis de los criterios especializados, profesionales e independientes
adoptados por la CNMYV el camino més idéneo para ir llenando las lagunas existentes.

a) La conducta tipica: definicién

El concepto de informacién privilegiada se percibe en principio de facil comprension;
se trata de una informacién concreta, secreta y relevante. Asi se define la informacién pri-
vilegiada en la Directiva Comunitaria de la que trae origen la redaccion del articulo 81 de
la Ley del Mercado de Valores y asi debe entenderse también el concepto de informacion
relevante al que hace referencia el articulo 285 del CP. De ello resulta a nuestro juicio una
primera conclusién clara: las conductas sancionadas en el 4&mbito administrativo y en el
admbito penal son las mismas, contienen los mismos elementos objetivos y subjetivos del
injusto y por ende deben de ser apreciadas con la misma metodologia; la tnica diferencia
radica en que el reproche penal se reserva para aquellas conductas que generan para el su-
jeto agente un beneficio econdmico superior a determinada cantidad; la diferencia entre el
ilicito administrativo y el penal es la misma que separa la infraccién tributaria por elusién
del tributo del delito fiscal contemplado en el articulo 305 del CP y se centra en la necesi-
dad de obtener un determinado resultado cuantitativo como consecuencia de su utilizacion.

b) Elementos objetivos Concrecion, cardcter reservado y relevante de la informacién

Las dificultades comienzan cuando se intentan precisar los elementos anteriores; asi,
en primer lugar, la informacién ha de ser concreta y diferente por tanto de la que podria
obtenerse a través de un simple rumor.

(28) Sentencia 768/2009, de 17 de junio (ARP 2010\332).
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Sin embargo, es conocido que todos los profesionales de alto nivel que dirigen nues-
tras empresas dedican la totalidad de su tiempo al cumplimiento y mejora de sus objetivos
empresariales y dentro de ellos se cuenta el de plasmar alianzas y acuerdos con otras orga-
nizaciones; ello implica reuniones con responsables de otras entidades y el planteamiento
de nuevas oportunidades de negocio; de dichas reuniones pueden surgir intenciones de
colaboracién de futuro, cuya plasmacion préctica dependerd a su vez del andlisis de las ca-
racteristicas y necesidades de las diversas entidades, lo que supondrd de nuevo la interven-
cion de otras personas o entidades especialistas (asesores financieros, fiscales, etc.), lo que
a su vez exigird nuevos acuerdos y reuniones. Ni las compras de sociedades, ni las OPAs,
ni las fusiones entre empresas se deciden en un dia, luego hay que preguntarse a partir de
qué momento en ese largo proceso el conocimiento del mismo adquiere la condicién de
informacion privilegiada.

En segundo lugar, también se exige que la informacién debe de ser reservada, es de-
cir no conocida por el mercado, pero en los paises de nuestro contexto tanto la prensa
especializada como la prensa diaria y los medios de comunicacién en general, dia a dia,
suministran informacidn sobre la situacidn y perspectivas de nuestras empresas; para ello,
también los responsables de esos medios reciben informaciones de los responsables de
las empresas que exhiben sus planes de futuro y por supuesto, la reciben también de otras
fuentes. Cabe preguntarse entonces qué grado de concrecion, detalle y fiabilidad debe tener
una informacién de prensa para entender que el inherente conocimiento por la publicacién
de ese hecho por el mercado excluye la posibilidad de apreciar informacién privilegiada.

El tercer requisito resulta si cabe, mds problematico; la informacién debe ser relevante,
es decir capaz, una vez conocida, de influir de forma apreciable en la cotizacién del valor.
Resulta claro que una vez que se ha producido la comunicacién al mercado de la supuesta in-
formacién privilegiada a través de la correspondiente comunicacion del hecho relevante serd
facil apreciar su efecto pero y /con anterioridad?, ;es posible determinar a priori qué opera-
cion afectard a la cotizacion del valor? Asi, si bien es claro que normalmente el valor de una
compaiifa opada subird como consecuencia del lanzamiento de la OPA ;sucederd lo mismo
con el valor de cotizacién de la opante?; ;cOmo afectara a la cotizacién la fusién entre com-
pafifas?; ;y si el mercado no recibe la informacién como supuestamente previé el iniciado?

Aunque existen otras muchas cuestiones a plantear a las que con posterioridad nos
referiremos, la respuesta a las tres anteriores deviene bdsica y fundamental para fijar las
bases sobre la que asentar la apreciacion del tipo; sin embargo, las Resoluciones de la
Audiencia Provincial de Madrid y del Tribunal Supremo (en realidad una sola —como
hemos dicho— ya que al derivar de una operacién comun, plantean los mismos temas con
idénticos argumentos) hasta ahora pronunciadas y centradas en el tema del andlisis de la
prescripcion del delito apenas inciden en ellas, aunque eso si, en algunos casos sefialan el
camino a seguir en un futuro. Desde el punto de vista del conocimiento, es una pena que
las circunstancias que rodearon la investigacion de los hechos y su posterior acceso a los
Tribunales hayan impedido un pronunciamiento mds amplio.

¢) El nicleo fundamental de la conducta

Antes de entrar en el concreto andlisis del contenido de los pronunciamientos del Tri-
bunal Supremo conviene hacer referencia a una cuestiéon a nuestro juicio fundamental,
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nunca a perder de vista para la resolucidn de los aspectos planteados. De acuerdo con
doctrina undnimemente aceptada, el tipo de informacidn privilegiada se considera un de-
lito de peligro abstracto que tiende a proteger determinado bien no individual, un interés
supraindividual difuso que consiste en el correcto funcionamiento del mercado de valores
en tanto que ha de respetar el principio de igualdad de oportunidades de los inversores.

Por ello, cuando un inversor actia en los mercados con informacidén concreta, reser-
vada y relevante, actda, a diferencia de lo que sucede con el resto de los inversores, en
una situacion de privilegio, que le permite excluir el riesgo que conlleva toda decisién de
inversion. La ausencia de riesgo en las decisiones de inversion tomadas por el iniciado se
constituye en el nicleo de la conducta defraudatoria y, al menos a nuestro juicio, de no
apreciarse dicha ausencia la conducta devendria en atipica. A dicho aspecto nos referire-
mos con posterioridad.

d) La consumacion del delito. ;| Necesidad de venta de los valores?

El Tribunal Supremo se ha pronunciado con claridad sobre el momento en el que debe
entenderse consumado el tipo penal. Para ello, analiza las diferentes opciones que la doc-
trina ha barajado y aun admitiendo (el mismo Tribunal) que se trata de una cuestién de
no fAcil respuesta se decanta por la teoria denominada como de «revalorizacidn latente».
Las opciones que el Tribunal Supremo analiza son las siguientes: la teoria de la compra,
la de la venta, la anteriormente mencionada de revalorizacién latente y la teoria que sitda
la consumacion delictiva en el instante mismo que la noticia relevante y reservada llega al
mercado, por cesar entonces la afectacién al bien juridico protegido. Con respecto a la pri-
mera sefiala: «asi, la primera opcion, es decir que el delito se comete cuando se compran
las acciones no puede ser aceptada, porque en tal instante nunca se habria producido el
beneficio tipico indicado. Solamente bajo pardmetros de imperfecta ejecucion criminal,
tentativa, de construccion enormemente dificultosa podria valorarse en un plano teorico,
pero de imposible conculcacion en la prdctica, ya que el cdlculo del beneficio ulterior se-
ria absolutamente evanescente». Con respecto a la segunda afirma: «la teoria de la venta
de las acciones es la mds simple, porque basta con restar al valor obtenido con la reali-
zacion el precio de compra, para determinar tal resultado tipico. Esta es la posicion de la
Audiencia “a quo”, pero ha de convenirse que la comision delictiva no puede venir referi-
da a tal operacion, pues si una vez conculcado el tipo penal, el sujeto activo no vende los
valores bursdtiles no se habria cometido el delito, o si los vende parcial y sucesivamente
sin llegar a la cifra indicada en el CP habria neutralizado su accion tipica». El Tribunal
Supremo prosigue: «la teoria de que la consumacion se produce en el momento en que la
informacion relevante llega al mercado, tiene el inconveniente de que tal instante serd el
inicio de la revalorizacion, y claro es que en este delito las acciones han de haberse adqui-
rido con posterioridad para conculcar el bien juridico protegido, que es el de la igualdad
de oportunidades relacionado con el buen funcionamiento del mercado, porque a partir
de que la informacion relevante es publica, no es posible ya su perpetracion». El Tribunal
Supremo concluye: «de lo expuesto nos inclinamos pues por la teoria de la revalorizacion
de las acciones como consecuencia de la influencia que la informacion privilegiada tuvo
en su impacto alcista, vinculando la noticia relevante a su mdxima revalorizacion, eso st
dentro de un periodo temporal en donde tal informacion ha conseguido ese resultado (...)
de manera que ha de tomarse en consideracion la influencia que en el mercado opera la in-
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formacion privilegiada generando un rdpido impacto alcista, de forma tal que, no habien-
do otros elementos de donde poder deducir que la subida de acciones tienen otra causa
0 componente economico relevante, habrd de considerarse como periodo relevante para
la consumacion delictiva aquél en que la accion se encuentre en la mdxima cotizacion».

Realmente, excluidas la teoria de la compra o venta de las acciones sin mas, la acepta-
da por nuestro Tribunal Supremo —revalorizacién latente— y la consistente en que el de-
lito se consuma en el momento en el que la informacién llega al mercado no son, a nuestro
juicio, incompatibles. Ambas dos vinculan la obtencién del beneficio al hecho de la revalo-
rizacion producida por la comunicacién del hecho relevante al mercado y ambas exigen el
requisito de la inmediatez, de tal manera que la revalorizacién latente sitia la consumacion
del delito en el momento de la revalorizacion mas alta, siempre que desde la publicacion
del hecho relevante hasta la fecha de esa maxima cotizacion no pudieran apreciarse para su
justificacién otras causa distintas a esa publicacion; claro que, y precisamente por ello, la
aceptacion de esta tesis implica, a nuestro juicio, la necesidad de justificar esa inmediatez y
esa ausencia de otras causas que justifiquen la revalorizacion continuada, aspecto éste que
nos lleva a un tema de especial interés desde el punto de vista practico y al que nos refe-
riremos luego, que no es otro que el del papel que juegan o deberian jugar para la sancién
del delito los informes periciales.

A nuestro juicio, el pronunciamiento del Tribunal Supremo en este punto centra una
cuestion que durante cierto tiempo al menos y en el dmbito tedrico fue objeto de debate.
Asi, se mantuvo por algunos que sobre el iniciado, y precisamente como consecuencia de
la posesion de esa informacién privilegiada, se establecia una obligacion de «hands off»,
es decir de «manos fuera», lo que implicaba que la simple compra por parte de aquel de los
valores sobre los que poseia informacién suponia la realizacion de la conducta tipificada,
ya que adquiria por un precio inferior al real y, en base a dicha informacion, los valores se
revalorizarian. Dicha interpretacion se antoja forzada y creemos debe abandonarse defini-
tivamente. Una cosa es que se regulen las normas de conducta que deberdn seguir en sus
inversiones en los mercados las personas en las que concurre la condicién de iniciados y
otra que una conducta del tipo de la que se describe deba ser considerada como utilizacién
de informacién privilegiada en los términos que ahora comentamos.

Son dos los argumentos, por otra parte intimamente relacionados, para entender que,
al menos en el &mbito penal, la sancién del comportamiento exige la venta de las acciones.
Por ello, y en linea con lo indicado por nuestro Tribunal Supremo, siempre deberd esta-
blecerse el beneficio que se deriva justamente de la venta de las acciones adquiridas, y es
que, en el caso de ser inferior a 600.000 euros, la conducta serd sancionada en el ambito
administrativo.

Con anterioridad se afirmé que lo que caracteriza la conducta del iniciado es la ausen-
cia de riesgo de su decision, riesgo que es consustancial a toda conducta inversora, y que
en eso consiste precisamente el abuso de mercado que implica la utilizacién de la informa-
cion privilegiada; esa ausencia de riesgo por definicién sélo puede predicarse de la venta
en el momento de producirse la comunicacién del hecho relevante, puesto que si ella no se
realiza y la decision originaria de invertir se mantiene en el tiempo, la decisién del sujeto
resultard, al final, sujeta a los riesgos inherentes a la evolucién del mercado, equiparandose
a la del resto de los inversores; pensemos en un caso extremo pero posible: ;qué utilizacion

80 RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012



ABUSO DE MERCADO

de informacién privilegiada puede apreciarse en quien adquiere acciones de una compafifa
sobre la que posee informacion relevante y mantiene estas acciones en su patrimonio 15
afios? ;Qué riesgo evitd con la adquisicion de las acciones? Ninguno.

No sanciona el tipo la adquisicién de valores sobre los que se tiene informacién rele-
vante; se sanciona la adquisicién de valores sobre los que se posee informacién relevante
con la finalidad de obtener un rapido y seguro beneficio econdmico, que se materializard, a
través de su venta y en ausencia de riesgo, en el momento en que el mercado conozca lo que
el iniciado ya sabia. Como resultas de lo anterior, el andlisis de la finalidad perseguida por
el iniciado cuando decidi6 adquirir valores deviene esencial. Evidentemente, si el sujeto ini-
ciado compra valores sobre los que posee informacién relevante y los vende en el momento
en que ese hecho es divulgado, la aplicacién de los criterios del comportamiento humano
y de las reglas de la sana critica permitiria concluir que su finalidad fue precisamente la
utilizacién abusiva de la informacién que el tipo sanciona, pero, claro est4, en ausencia de
otra explicacién alternativa.

Pero volvamos a nuestras primeras consideraciones; la informacién privilegiada para
ser considerada como tal debe ser concreta y no publica, lo que afirmdbamos plantea algu-
nos problemas de caricter practico en orden a su deteccién, habida cuenta, por una parte,
de la complejidad de las operaciones empresariales, y por otra también de la amplia infor-
macion que sobre ellas despliegan nuestros medios de comunicacion. A algunas de estas
cuestiones se refiere nuestro Tribunal Supremo.

e) Momento en que la informacién se constituye en privilegiada

El pronunciamiento de nuestro mds alto Tribunal en su Fundamento juridico Séptimo,
razonando sobre la argumentacion de la recurrente de que la supuesta informacion privi-
legiada cuya utilizacién se sancionaba era, de facto, un hecho notorio por estar publicado
en los medios especializados de comunicacion de caricter econdmico sefala: «no puede
ser acogida, porque aun cuando tales noticias ya se publicaron en prensa con meses de
antelacion, no pasaban de ser meras expectativas de un comportamiento posible y futuro
de la empresa, que en efecto se pusieron a disposicion del piiblico en general, pero en los
autos se reflejan dos datos que comportan las rigurosas exigencias del tipo; por un lado
el conocimiento personal de la firma el dia (...) del Confidentiality Agreement, con objeto
de transferirse informacion mutua en dmbito de absoluta discrecion y del propio modo,
las reuniones contintian durante los meses de junio, julio y agosto (...). Este dato no era
publico. De otro lado y como acertadamente sefiala el Ministerio Fiscal en esta instancia,
no es lo mismo un rumor que un extremo que se conoce desde tan privilegiada posicion
esto es, de primera mano por ser quien lo transfiere el propio presidente de la compa-
fifa afectada. Aqui no hay noticias mds o menos probables, sino informaciones directas e
internas de quien se encuentra al frente del proceso de negociacion. Aquello podria ser
una informacion, ésta es una informacion que reviste los caracteres de privilegiada. A los
meros efectos pues de la calificacion del delito, y solamente desde esta perspectiva, por
cuanto no se condena a nadie por estos hechos, la aludida contratacion es suficiente y aqui
tiene que ser ratificada».

Como no podia ser de otra forma el Tribunal Supremo acoge el razonamiento del Mi-
nisterio Fiscal, consistente en que no es lo mismo un rumor que un extremo que se conoce
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de primera mano por ser quien lo transfiere el propio Presidente de la compaififa afectada;
la afirmacién no tiene contestacioén y resulta obvia pero merece la pena plantear ciertos
matices; en primer lugar la mera existencia de un rumor podria desechar en algtn caso la
posibilidad de la utilizacién de informacidn privilegiada; la informacién debe de ser con-
creta y un rumor no lo es, por lo que el rumor se descarta a si mismo sin necesidad de ser
comparado con la informacién que pudiera tener quien lo genera. Realmente la cuestién a
plantear es la de si una vez que se ha publicado una noticia concreta en prensa (u otro me-
dio de comunicacidn) ello no excluye la sancién por su utilizacién por parte de la persona
que la generd, en base una mayor calidad de esta tltima. A nuestro juicio, la respuesta es
que si la excluye.

Resulta evidente que el Presidente o los altos directivos de las compaiiias siempre
poseeran una mayor calidad de informacion sobre las operaciones que ellos mismos des-
pliegan que cualquier otro inversor en el mercado, incluso cuando éste haya recibido la
comunicacién del hecho relevante, pero tenemos de nuevo que insistir en la idea basica
ya enunciada del concepto de informacién privilegiada; la informacidn privilegiada cuya
utilizacidn se sanciona no adquiere tal condicién por el hecho de ser poseida por personas
con especiales caracteristicas que la convierten en la de mayor calidad del mercado, sino
por ser concreta y secreta, es decir no conocida. No es un tipo que sanciona las operaciones
de determinadas personas en base a su condicion; es claro que en un mercado la calidad de
la informacién que poseen quienes intervienen en €l es claramente dispar; no es la misma
la del inversor comiin que la de las entidades profesionales de los servicios de inversion,
y resulta claro que incluso una vez publicado el hecho relevante el grado de conocimiento
y detalle del mismo sera diferente para ambos. Pero a partir de la difusién al mercado del
hecho, todos ellos se encuentran en igualdad bajo los principios de la normativa del mer-
cado de valores y a partir de ese momento operaciones sobre los valores a los que afecta el
hecho, efectuadas por personas con diverso grado de conocimiento, deben considerarse de
la misma manera. Si existe una publicacién en prensa u otro medio, verificada en fuentes
solventes y concreta, no podra apreciarse utilizacién de informacién privilegiada sobre la
base de defender que la informacién del sujeto tiene mayor calidad que la del medio de
comunicacién. Cuestion distinta es que, debido a la relevancia que con caricter general
se deriva para el mercado de las operaciones que los directivos y Presidentes de compa-
ffas realizan sobre los valores que gestionan, deban ser objeto de regulacion mediante la
imposicién de determinadas normas de conducta, regulacion que a su vez podria implicar
la aplicacién de sanciones por su contravencion, pero siempre fuera del &mbito que ahora
nos ocupa, centrado dnica y exclusivamente en la sancién por el uso y o transmisién de
informacién privilegiada.

El Tribunal Supremo, al margen de refrendar el comentario de la Fiscalia antes indi-
cado, centra en el acto de la firma del Confidentiality Agreement el momento concreto a
partir del que podia apreciarse la comisidn del tipo. Las compaiiias firmaron un acuerdo de
traspaso de informacién de caricter confidencial y con posterioridad a su firma se efectua-
ron una serie de reuniones en determinadas fechas que aparecen recogidas en la Sentencia.
En definitiva, tal y como se predica del mencionado pronunciamiento, no es suficiente el
que dos compaiiias se encuentren en negociaciones o en contacto para la formalizacién de
futuras operaciones de reestructuracién empresarial para que el tipo despliegue sus efectos,
sino que deviene cuestiéon fundamental fijar el momento a partir del cual dichas negocia-
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ciones adquieren la condicion de concretas. La fijacion de este momento serd fundamental
también en la tramitacion de cualquier expediente administrativo que por tal concepto se
incoe.

e) Cardcter relevante de la informacion

La informacion, para ser considerada privilegiada, debe ser concreta y reservada, pero
ademds debe ser relevante, resultando €ste, si cabe, el aspecto mds problemadtico del pre-
cepto que sanciona su utilizacién.

De nuevo el concepto se presenta facil en su comprensién y dificil de determinar en
la practica; en principio, por informacién relevante cabe entender una informacién que en
el momento de ser comunicada al mercado es susceptible de influir sensiblemente en la
cotizacion del valor a la que se refiere.

Claro esta que, una vez publicado el hecho relevante, apreciar el efecto producido en
la cotizacion resulta facil y se deriva de su mera observacion empirica, pero no lo es tanto
su determinacién a priori, es decir, en el momento de la adopcion de la decision inversora,
que se supone se toma en ausencia de riesgo. También parece claro que ese es el momento
en el que debe apreciarse el elemento del tipo, puesto que a nadie se le ocurriria sancionar
a alguien que habiendo realizado una apuesta de inversion sin especial informacion sobre
ella acabe obteniendo un alto rendimiento.

Es cierto que existen algunos supuestos en los que tal complejidad resulta inexistente;
asi, comprar acciones de una compafiia sobre la que el iniciado conoce la existencia de
una préxima y concreta Oferta Pablica de Adquisicidn, que todavia no es conocida por
el mercado; la formalizacién y ejecucién de una Oferta Piblica de Adquisicion implica
normalmente satisfacer por los valores un precio mas alto que el de cotizacion, por lo que
comprar acciones al valor actual de cotizacién de una empresa sobre la que se va a lanzar
una Oferta Pablica de Adquisicion implica una apuesta segura, en ausencia de riesgo, que
necesariamente se verd recompensada en el momento en que dicha Oferta se materialice.
También podria existir algliin otro caso como por ejemplo la venta de acciones por parte
de quien conoce que la compaififa padece ciertas dificultades financieras de caracter rele-
vante, con anterioridad al conocimiento de esas dificultades por el mercado; sin duda la
venta de esos valores, cuando atin las dificultades permanecen secretas para los inversores
en general, evitard al iniciado la pérdida que sin duda se generaria en el momento de la
comunicacion del hecho relevante.

Pero fuera de estos supuestos (y tal vez algin otro similar) no es fécil predecir los efec-
tos que en el dmbito de la contratacién van a tener las operaciones empresariales; incluso
en el caso anterior del lanzamiento de la Oferta Pablica ;podria considerarse aplicable el
tipo si lo que se adquiere no son acciones de la empresa opada sino de la empresa opan-
te? Sobre el papel, podria defenderse que bajo determinados supuestos los valores de la
empresa opante podrian subir como consecuencia de la «<imagen» que para ella comporta
su lanzamiento; pero también podria defenderse, siempre desde un punto de vista teérico
y desde el punto de vista de la ldgica econdmica, que tal vez bajen debido al esfuerzo
inversor al que dicha empresa podria verse obligada (que le podria implicar, por ejemplo,
una necesidad de reducir los préximos dividendos a repartir). ;Qué consecuencia tendria
para la cotizacion de los valores acuerdos de fusién o por ejemplo de expansion interna-
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cional? La cuestidn, a nuestro juicio, s6lo puede resolverse caso a caso, pero su andlisis y
resolucion es fundamental para la aplicacién del tipo. No existen operaciones que per se
(salvo casos como los sefialados) puedan ser consideradas generadoras de un contexto de
informacién privilegiada; ni siquiera a nuestro juicio todos los supuestos de obligada co-
municacion al mercado y que se encuentran incluidos en la regulacion administrativa con-
tenida en el articulo 82 de la Ley del Mercado de Valores son generadores de aquélla. No
es posible que un Tribunal imponga una sancién penal, simplemente porque la inversién
de un iniciado obtuvo recompensa econdémica en el mercado sin analizar las caracteristicas
de la operacioén a través de que se obtuvo. Tampoco, como ya dijimos, en funcién de las
caracteristicas personales del inversor; el juicio de valor sobre la relevancia de la informa-
cién utilizada resulta fundamental.

f) La prueba necesaria

Y aqui surge una consecuencia practica a nuestro juicio importante; la aplicacién del
tipo de informacion privilegiada en el &mbito penal, ademds de la resolucién de cuestiones
de caracter dogmatico, requerird de un amplio anélisis de la realidad econémica sobre la
que el tipo actia, exigiendo en la mayor parte de los casos una extensa prueba pericial, que
pueda ayudar al Juzgador a pronunciarse en plenitud sobre el objeto de enjuiciamiento.
A nuestro juicio, en este tipo y por las razones apuntadas la prueba pericial adquirird en
la mayor parte de los casos una relevancia esencial, prueba pericial a la que el Juzgador,
si bien no viene obligado, en cuanto a la aceptacion de sus conclusiones, si deberd ser
valorada por €l con expresion del razonamiento que conlleva su aceptacién o negacion.
Los Tribunales son conocedores de la norma («iura novit curia»), para lo que no resulta
necesario la intervencién de los peritos, pero tal y como ya hemos sefialado los aspectos
sobre los que la norma incide son de tal cardcter que exigirdn casi siempre su intervencién
y el razonamiento del Tribunal sobre razonabilidad de sus opiniones.

En el caso que ahora se comenta, el concepto en torno al cual se nucleaba la utilizacién
de informacién privilegiada se centraba en el conocimiento, por un lado, de la compra por
parte de Tabacalera, SA de la sociedad Havatampa, y por otro en el conocimiento que los
iniciados también tenian en relacién a una inminente subida del precio del tabaco.

En el andlisis de los efectos que dichos aspectos podian tener en relacién con la evo-
lucién de la cotizacion de las acciones de la mercantil Tabacalera, SA, y por tanto en la
determinacién de si constituian o no hechos relevantes para influir en ella, se centrd gran
parte de la actividad pericial que fue desarrollada por las defensas. La Audiencia Provin-
cial de Madrid apenas dedic6 dos pérrafos al andlisis de dicha prueba pericial sefialando
que «gran parte del esfuerzo de las defensas trato —a través de una copiosa actividad de
prueba— de convencer al tribunal del hecho de agotarse el impacto de la informacion
relevante en un escasisimo espacio de tiempo, tan corto que ni siquiera un hecho relevante
de determinada fecha podria considerarse como elemento que pudiera tener influencia de
cara a la conformacion del precio de la accion en la siguiente cotizacion del valor. A tal
finalidad se dedico la prueba testifical y pericial. Sin embargo, tales conclusiones no le
resultan persuasivas al Tribunal». En dicha afirmacién se resume toda la valoracién que a
la Audiencia Provincial de Madrid le merecio la, segin sus propias expresiones, «copiosa
actividad de prueba» que le fue aportada. Nuestro Tribunal Supremo en su pronuncia-
miento ante el recurso planteado frente a dicha resolucién, y en relacién a los informes
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periciales aportados, sefiala en su Fundamento juridico Sexto: «no pueden ser atendidos
los informes periciales (...) estos iiltimos, porque son meras opiniones que no modifican el
relato de hechos probados, en donde tinicamente se refleja el impacto alcista del valor por
la compra de la compaiiia americana de cigarros puros, y claro es que tal aspecto se ha
tomado en consideracion, incluso en nuestras consideraciones juridicas precedentes; las
informaciones y andlisis econémicos, porque ya razonaremos en el siguiente fundamento
juridico que son diferentes opciones de lo que puede entenderse por una informacion re-
servada de cardcter confidencial y con la cualidad de privilegiada».

El hecho de que la Audiencia Provincial de Madrid ni siquiera haya explicado las ra-
zones por las cuales no aceptaba las argumentaciones de la defensa en la pericial que se le
aportd, limitdndose a su negacién, no implica que dejemos de considerar la importancia de
demostrar, con cardcter previo y en el momento de la decision inversora, la idoneidad de
la informacidn relevante como capaz de alterar la cotizacion del valor, y ello con indepen-
dencia de que, efectivamente, y con el transcurso del tiempo, pueda apreciarse que ello fue
asi. No necesitamos recordar que las decisiones judiciales deben de ser motivadas y que
debe considerarse como préctica no aceptable desde el punto de vista juridico la consis-
tente en que después de hacer referencia al tipo penal aplicable y a los hechos probados se
concluya sin mds que los segundos inciden en el primero sin explicar por qué. Tal vez, si
no fuera porque la cuestion relativa a la prescripcion del delito inspir6 el pronunciamiento
judicial hubiera sido interesante que éste argumentara por qué la compra de una sociedad
extranjera hubiera de implicar un incremento de cotizacién de la compradora y por qué
también el incremento del precio del tabaco era previsible que incidiera en aquélla. ;Sube
la cotizacién de las empresas suministradoras de energia cuando se anuncia la subida de
las tarifas eléctricas, intervenidas por el gobierno al igual que el precio del tabaco? Tal
vez también hubiese resultado interesante que el Tribunal hubiese necesitado entrar en los
elementos subjetivos del tipo y explicar el significado referente a que habiéndose alcan-
zado la méaxima revalorizacién de los valores en noviembre de 1997 el sujeto acusado de
utilizacién abusiva de informacion hubiese concluido la venta de sus acciones mas de dos
meses después.

El hecho de que la aplicacién de este tipo exija dar cumplida respuesta a los multiples
aspectos que conforman la realidad econémica sobre la que se proyecta convierte, al menos
a nuestro juicio, en fundamental el papel que debe desempefiar la CNMYV. Dicho Organis-
mo, para la persecucion y sancién de este delito, deberia cumplir las mismas funciones
que la Agencia Tributaria desarrolla para la reprension del delito fiscal. También all{ existe
una condicién objetiva de punibilidad, pero normalmente la actuacién de los Tribunales
Penales va precedida de una importante funcion investigadora y conclusiva por parte de los
profesionales de la Agencia. A través de la CNMYV se deberian canalizar la mayor parte de
las denuncias que se planteen ante los Tribunales penales y, en aquellos casos en los que la
denuncia tenga otro origen, la intervencién de los miembros de la CNMV en su condicién
de testigos peritos deberia ser obligada.

g) Sujetos activos y beneficiados por el delito

El caso que ha dado lugar al pronunciamiento de nuestro Tribunal Supremo también
ponia de manifiesto cuestiones relevantes que, por las caracteristicas especiales que lo han
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rodeado en su deteccion y posterior denuncia ante los tribunales, han resultado sin res-
puesta. Asi, sucede que en ese caso, y al menos en principio, las personas que resultaban
beneficiarias directas de la supuesta utilizacién de informacién privilegiada eran parientes
del iniciado y no él directamente; ademds, esas personas habian obtenido su beneficio a
través de decisiones de inversién no adoptadas por si mismos sino por un gestor especia-
lizado con el que habian formalizado un contrato de gestién de carteras que, eso si, habia
mantenido relaciones profesionales directas con dicho iniciado.

El tipo que sanciona la utilizacién de informacién privilegiada sanciona el beneficio
obtenido resultante de ella tanto si lo ha sido por el iniciado como si lo ha sido obtenido
a través de persona interpuesta. Por persona interpuesta cabe concluir, de acuerdo con la
propia normativa del mercado de valores, aquélla que no asume el riesgo de la inversion.
La posibilidad de acudir a un contrato de gestién de carteras se predica, como legitima,
posible e incluso deseable para cualquiera que actie en los mercados de valores y se en-
cuentre en situacién de contar con informacidn privilegiada. Sin entrar a fondo en la cues-
tién, nuestro Tribunal Supremo en el caso que nos ocupa afirma en su fundamento juridico
séptimo que a pesar de que la decisidn se tomd, al menos formalmente, por el gestor, la
sociedad a cuyo favor se decidi6 fue constituida por el iniciado (aunque luego vendida al
beneficiario directo) y con el propdsito de adquirir acciones de Tabacalera. No era necesa-
rio mds para analizar la supuesta prescripcion del delito, pero las cuestiones subyacentes
siguen presentdndose en toda su intensidad si de lo que se trata es de obtener conclusiones
en previsiéon de futuros supuestos andlogos. Cuando el beneficio obtenido por la utiliza-
cién de informacién privilegiada se concreta en persona distinta del iniciado, resultard
cuestion fundamental para la sancién de dicho beneficio determinar a través de qué camino
la informacién del iniciado llegé a poder de esa persona. ;Bastarad con afirmar que existia
entre el iniciado y el beneficiario directo de la informacién una relacién profesional, o de
amistad o parentesco? Creemos que no; y que al igual que sefialamos debe demostrarse por
qué la informacién que se imputa tiene la condicién de privilegiada, si existe un iniciado,
una tercera persona y un gestor también vinculado al iniciado, la condena de cualquiera
de ellos debe explicar con claridad a través de prueba admitida en derecho y con la debida
motivacién cudles fueron los canales a través de los que la informacién se transmitié. En
relacién con este apartado también sefialar que la mencién tipica a la realizacion del hecho
por persona interpuesta permite la incriminacién de las operaciones realizadas por fiducia-
rios o testaferros.

h) La apreciacion del «interés general»

Por tltimo, nuestro Tribunal Supremo se plantea en su pronunciamiento, dado que el
bien juridico protegido por el precepto se nuclea en torno a la proteccién del mercado y el
respeto al principio de igualdad entre los inversores, qué contenido debe tener el concepto
«intereses generales» a los que se refiere el precepto a los efectos de la aplicacién del tipo
agravado, para concluir: «de manera que tinicamente serd posible predicar un dafio a la
colectividad de inversores o lo que es lo mismo a los intereses generales, cuando el resulta-
do del delito no resulte del aprovechamiento directo consecuencia de la subida de la bolsa,
sino cuando se produzca lo contrario es decir un perjuicio economico a terceros inverso-
res. De ahi que los elementos objetivos del tipo que puedan incidir en la determinacion del
subtipo agravado lo pueden ser, como dice la Sala Sentenciadora de Instancia, bien una
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grave disminucion de la cotizacion, la necesidad de una intervencion estatal para salva-
guardar el sistema, un grave colapso financiero. Pero desde luego no una situacion como
la que es objeto de enjuiciamiento, ya que se trata de del caso de una accion aislada». Si
aceptamos dicha tesis ldgica, coherente y adecuada a la interpretaciéon que con caricter
general se aplica en nuestro ordenamiento juridico al concepto de «intereses generales» y
tenemos en cuenta las caracteristicas y el funcionamiento de nuestros mercados de valores,
ficilmente deduciremos que, desde un punto de vista prictico, la aplicacién del subtipo
agravado resultard residual cuando no inexistente.

4.2.2.  Manipulacion de cotizaciones

Al igual que sucedi6 con la sancién por abuso de utilizacién de informacién privile-
giada, la manipulacién de cotizaciones fue sancionada por primera vez en nuestro orde-
namiento en el &mbito administrativo a través de la publicacion de la Ley del Mercado de
Valores, sancién que se traspasé al dambito penal en la reforma del CP de 1995 mediante
la introduccién del articulo 284??, a su vez modificado por la reforma de dicho Cédigo
operada en 2010.

Si en relacién con la aplicacidén del tipo penal relativo a la utilizacién de informacion
privilegiada recogido en el articulo 285 del CP sélo contamos con un pronunciamiento de
nuestro Tribunal Supremo, ninguno existe en relacién con el tipo contemplado en el articu-
lo 284 del CP, al menos por lo que respecta a la alteracion de la libre formacién de precios
en nuestros mercados de valores, por lo que las lineas que a continuacion se relacionan
s6lo pueden contener determinadas reflexiones en torno a su literalidad. En todo caso, las
consideraciones que en el dmbito de la utilizacién de informacidn privilegiada se realiza-
ban en cuanto a las conclusiones que debian obtenerse de tal escasez de pronunciamientos
son extensibles al tema que nos ocupa, por lo que puede afirmarse que el sistema de libre
formacién de los precios en nuestros mercados ha sido —probablemente— en los tltimos
15 afios basicamente respetado.

Con anterioridad a la reforma de 2010, el articulo 284 del CP sancionaba a quienes
mediante violencia, amenaza o engafio intentasen alterar el libre sistema de formacién
de precios, con una redaccién muy similar a la contenida en la regulacién administrativa
inicial de la LMYV, que se referia a pricticas tendentes a alterar la libre formacién de los
precios. Realmente las conductas descritas en ambos dmbitos eran similares y la normativa
no establecia criterios para poder distinguirlas. Ambas conductas ademés podian, al menos
en principio, ser sancionadas, sin que se hubiera conseguido el objetivo de la manipula-
cidn, ya que la regulacién administrativa no exigia tal requisito y la infraccién penal en su
configuracioén se definia como una infraccién de simple actividad.

Realmente, la normativa penal no contemplaba las circunstancias concretas que con-
curren en la contratacién de nuestros mercados de valores y se enmarcaba dentro de un
precepto que se referia a las manipulaciones de precios que podian realizarse en cualquier
mercado donde se contrataran productos en general; ademds dicho precepto tenia su ori-

(29) Sin perjuicio de la tipificacion contenida en el anterior articulo 540 CP (maquinaciones para alterar el precio
de las cosas).
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gen en el anterior relativo a las maquinaciones para alterar el precio de las cosas, cuya
aplicacién se centraba en la proteccion de los precios que, precisamente, se formaban al
margen de los mercados (como la alteracién de precios fijados administrativamente). Tal
vez por eso, el articulo 284 contenia referencias a la amenaza y la violencia como medios
para intervenir en los sistemas de contratacidn, dificilmente concebibles como medios
idoneos para lograr la alteracidn de los sistemas de formacion de precios en nuestros mer-
cados de valores. Dicho precepto, como antes se indicd, no ha sido objeto de aplicacion,
y su, a nuestro juicio, defectuosa redaccién sigue manteniéndose en el primer apartado
del articulo 284 después de haber sido este modificado por la Reforma de la Ley Orgénica
5/2010.

Mientras tanto, la CNMV —en el ejercicio de sus facultades de supervision— ha in-
tentado centrar el tipo administrativo en torno a las circunstancias concretas que concurren
en nuestros mercados, y asi, y a modo de ejemplo, debe resaltarse que no ha sancionado
conductas en las que no haya podido apreciarse que las practicas manipuladoras han con-
seguido sus objetivos generando perjuicios a determinados grupos de inversores. Como
venimos ya sefialando con reiteracion la fijacién de criterios de actuacion por quien conoce
el verdadero funcionamiento del mercado debe ser tenido en cuenta incluso en la aplica-
cion de los preceptos penales. Asi, manifestamos nuestras dudas de que realmente pueda
aplicarse desde el punto de vista penal un precepto sobre una conducta de mera actividad
que no haya producido una verdadera alteracion del precio que se hubiese formado en su
ausencia. No estamos reflexionando desde un punto vista teérico dogmadtico, simplemente
que sin resultado producido dificilmente podrd apreciarse una practica engafiosa tendente
a alterar el precio que merezca un reproche penal. En todo caso parece obvio sefialar que,
necesariamente, el precepto penal deberd aplicarse en los casos de mayor entidad ofensiva
por parte de la conducta infractora.

Gran parte de las cuestiones no resueltas en la antigua legislacién se mantienen des-
pués de la reforma operada en 2010.

a) La conducta tipica: elementos objetivos

El articulo 284 del CP, después de la dltima reforma introducida en el afio 2010, dis-
pone:

«Se impondrd la pena de prision de seis meses a dos aiios o multa de 12 a 24 meses
a los que:

1. Empleando violencia, amenaza o engaiio, intentaren alterar los precios que hu-
bieren de resultar de la libre concurrencia de productos, mercancias, titulos va-
lores o instrumentos financieros, servicios o cualesquiera otras cosas muebles o
inmuebles que sean objeto de contratacion, sin perjuicio de la pena que pudiera
corresponderles por otros delitos cometidos.

2. Difundieren noticias o rumores, por si o a través de un medio de comunicacion,
sobre personas o empresas en que a sabiendas se ofrecieran datos economicos to-
tal o parcialmente falsos con el fin de alterar o preservar el precio de cotizacion o
un instrumento financiero, obteniendo para si o para un tercero, un beneficio eco-
nomico superior a 300.000 euros o causando un perjuicio de idéntica cantidad.
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3. Utilizando informacion privilegiada realizaren transacciones, o dieren drdenes
de operacion susceptibles de proporcionar indicios engafiosos sobre la oferta, la
demanda o el precio de los valores o instrumentos financieros, o se asegurasen
utilizando la misma informacion, por si o por concierto con otros una posicion
dominante en el mercado de dichos valores o instrumentos con la finalidad de
asegurar sus precios en niveles anormales o artificiales.

En todo caso, se impondrd la pena de inhabilitacion de uno a dos aiios por intervenir
en el mercado financiero como actor, agente mediador o informador».

El mencionado articulo, que, como ya se sefiald, se enmarca dentro de un tipo que
englobaba no sélo las manipulaciones para alterar el libre sistema de formacion de precios
en general sino otras maquinaciones profundamente alejadas de las que afectan a nuestros
mercados, no elimina ninguna de las conductas que hasta ahora eran delictivas y afiade la
difusion de noticias o rumores que permitan obtener un beneficio de 300.000 euros y la uti-
lizacién de informacioén privilegiada para asegurar una posiciéon dominante o proporcionar
indicios engafiosos sobre la oferta, la demanda o el precio de valores o instrumentos finan-
cieros. De acuerdo con la Directiva 2003/6/CE, se consideran instrumentos financieros los
valores negociables, participaciones de un organismo de inversion colectiva e instrumentos
del mercado monetario.

Al parecer, el legislador espafiol entendié que, al amparo de la Directiva Comunitaria
ya varias veces mencionada (especialmente preocupada por lograr una regulacion unitaria
de las informaciones que llegaban a los mercados), podria llegarse a la conclusién de que la
regulacion del CP era insuficiente y no alcanzaba a conductas consideradas por ella como
graves, y de ahi la necesidad de su inclusién a través de la dltima reforma; para otras con-
ductas no consideradas de tanta gravedad, pero también contempladas por ella, considerd
bastante su sancién desde el punto de vista administrativo, y por tanto no las incluyé en el
precepto mencionado.

b) Limitaciones en la aplicacién del precepto

En primer lugar, resulta claro que el legislador, en la dltima reforma, ha optado por
afadir al supuesto genérico ya existente, y que se entronca en el dmbito de la manipulacién
de cotizaciones en los mercados en general, dos supuestos concretos, los contemplados en
los apartados 2 y 3, que si se refieren a los mercados de valores que ahora contemplamos,
lo que necesariamente obliga a reflexionar sobre la concordancia entre los tres apartados en
orden a su aplicacion prictica, ya que mientras el primer apartado se manifiesta como antes
sefialamos como una infraccién de actividad, la sancién de las pricticas de los apartados
afladidos exige la produccién de un resultado.

En segundo lugar, resulta obvio que, si un CP contempla como supuestos de desvalor
determinadas actuaciones concretas, ello quiere decir, de acuerdo con el principio de inter-
pretacion restrictiva de las normas penales y el consecuente de prohibicién de la interpreta-
cidén analdgica contra reo, que cualquier conducta fuera de las alli contempladas resultara
una conducta atipica. Por tanto habria que concluir que, fuera de los supuestos concretos
contemplados en los tres apartados del articulo 284 del CP, ninguna otra actuacién serd me-
recedora de reproche penal, lo que, a nuestro juicio, y habida cuenta de las caracteristicas
de nuestros mercados, a las que luego nos referiremos, dificultaré su aplicacidn practica.
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¢) El nicleo fundamental de la conducta

Con independencia de la especifica redaccién normativa, la manipulacién de cotizacio-
nes puede definirse, en el &mbito de los mercados que ahora nos ocupa, como una creacién
artificial de mercado que incita a otros a comprar y a vender. Se trata de una creacién
artificial precisamente porque la oferta y/o la demanda creada por el manipulador no es
real al no responder a voluntades independientes de inversién generadas en torno a una
informacidn cierta sobre el valor y tiene como finalidad el que el resto de los participantes,
al tomarla como veraz, decida intervenir en el mercado de acuerdo con ella, intervencidn
que, al ser preparada por el manipulador, redundard en su beneficio y consiguientemente en
perjuicio de quienes la tomaron como cierta. Siendo ello asi, resulta evidente que no es po-
sible establecer una lista omnicomprensiva de todas las practicas que pueden conllevar la
produccién del resultado; es probable que si la Directiva Comunitaria de la que trae origen
la dltima reforma del articulo 284 del CP se hubiese dictado después de la crisis financiera
que dltimamente estamos padeciendo, la relacién de supuestos de maxima gravedad a in-
cluir en el precepto hubiera aumentado considerablemente. Resulta objetivo practicamente
imposible establecer una lista cerrada de conductas a través de las que se puede conseguir
una manipulacién de las cotizaciones®” para luego, de entre las mismas, sefialar en abs-
tracto, y fuera de las circunstancias del caso, cudles son merecedoras de reproche penal,
por revestir una especial gravedad, y a cudles les corresponde la sancién administrativa.
En este sentido, hubiera sido mds deseable el que, manteniéndose un criterio amplio y no
de numerus clausus en torno a las posibles pricticas a perseguir, hubieran sido definidos
los criterios en base a los cuales cabria atribuir mayor gravedad a unas que a otras (nimero
de perjudicados, intensidad de la desviacion en relacidon con pardmetros normales, dafios
causados al mercado, etc.); es cierto que los apartados dos y tres establecen la mayor ofen-
sividad de la conducta en base a la utilizacién de determinados medios comisivos, pero a la
vista de la experiencia en nuestros mercados no parecen ser €sos los supuestos que de facto
han causado més disfunciones en el libre proceso de formacién de precios.

d) Concordancia entre los tres apartados del precepto

Sucede que ademas, y al menos a nuestro juicio, la redacciéon del mencionado precepto
resulta confusa, ya que su primer apartado hace referencia a «los que mediante violencia,
amenaza o engaiio intenten alterar el precio de las cosas». Si obviamos la violencia y la
amenaza, ya que dificilmente puede pensarse en su utilizacién en el dmbito que nos ocu-
pa, debemos preguntarnos qué debe entenderse por engafio. Por engafio, en linea con lo
expuesto en el parrafo anterior y en relacién con el especifico campo en el que nos move-
mos, solo cabe entender esa artificiosidad creada deliberadamente por el manipulador que
simula como cierta una oferta o demanda e induce mediante ese engafo a otros a comprar
0 a vender; si no existiera esa induccidén a la compra o la venta precisamente mediante
el engafo, la conducta serd irrelevante. El engafio que tiene como finalidad la creacién
de esa oferta o demanda mendaz puede adquirir numerosas modalidades, pero sin duda
englobaré el suministro de informacién falsa sobre el valor los rumores, las transacciones
efectuadas sin verdadera vocacién de compra o venta, simplemente para generar apariencia

(30) Vid. apartado 3.2. y nota 17.
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de volumen, etc. En definitiva, los supuestos de los apartados 2 y 3 del articulo 284 del CP
constituirfan supuestos de engafio a que hace referencia el apartado 1y, si ello es asi, ;qué
sentido tienen?

Si al término engano ha de otorgérsele el sentido antes referido, englobaria todas las
précticas a través de las que pudiera lograrse el objetivo de la manipulacion, y en tal caso
excluirfa la posibilidad de sancionar administrativamente tales conductas, ya que todas
ellas caerian bajo la 6rbita del derecho penal; cualquier prictica tendente a alterar el libre
proceso de formacién de precios implicaria utilizacién de engafio, y por ende seria siem-
pre reprobable penalmente. Si ello fuera asi, el legislador no habria en 2010 ampliado los
supuestos contemplados en el articulo 284 del CP, que de hecho ya incluia la referencia
al engafo desde la anterior reforma de 1995; en este sentido, nétese que para justificar
los supuestos de los apartados 2 y 3 no se ha utilizado con caricter previo una expresion
del tipo «en todo caso se consideraran précticas tendentes a alterar el mecanismo de la
libre formacién de precios...». Por tanto, no parece ser ésta la interpretacién que ha de
realizarse. Mds bien podria concluirse que el apartado primero se reduce a una cldusula
general que se predica del libre proceso de formacidn de precios en general, mientras
que los apartados 2 y 3 constituyen el nicleo basico en torno al que se define la conducta
penalmente relevante.

Pero, si esto es asi, surgen nuevas interrogantes ya que, mientras que el apartado prime-
ro refiere una conducta de simple actividad, los apartados 2 y 3 recogen tipos de resultado
y, si bien no parece procedente entender el término de engafio en el sentido omnicompren-
sivo antes citado, tampoco podria parecer coherente entender que de hecho sélo podran ser
consideradas précticas manipuladoras sancionables en el dmbito penal las especificamente
contempladas en los apartados 2 y 3. En todo caso, a falta de los correspondientes posicio-
namientos jurisprudenciales, nos inclinamos por esta segunda interpretacion, que sin duda
restringird la posible aplicacién del precepto que se limitaria a la obtencién de beneficios
en cuanta superiores a 300.000 euros y obtenidos mediante la difusién de rumores o noti-
cias tendentes a alterar la cotizacioén y a la utilizacién de informacién privilegiada con la
doble finalidad a la que hace referencia el apartado 3.

Asi, desde un punto de vista préctico, la alteracion en el sistema de formacién de pre-
cios se produce como consecuencia de la introduccién masiva o al menos significativa de
ordenes de compra o venta en el mercado generadas por causas distintas a las decisiones de
inversion o desinversion basadas en una informacion cierta y veraz; esas 6érdenes de compra
o venta pueden ser generadas por la difusiéon de rumores o noticias falsas generadas por
terceras personas ajenas a quienes toman dichas decisiones y, en tal caso, si ademads ello
supone la obtencién de un beneficio de 300.000 euros por parte de quien los generd, serd de
aplicacion el tipo. Quedarian fuera los supuestos en que esas 6rdenes de compra o venta son
inducidas por la creacién artificial de un mercado por causas distintas, como por ejemplo
compras de acciones propias, venta de acciones de la autocartera o pricticas destinadas al
mantenimiento de la cotizacion o para otorgar liquidez a los valores: también la difusién de
rumores o noticias que no consiguen la obtencion del beneficio indicado. Por lo que respecta
a los supuestos del apartado 3 basta con pensar en la necesidad de apreciar conceptos tales
como la utilizacién de informacidn privilegiada y la obtencién de una posicién dominante
para darse cuenta de sus dificultades de aplicacién practica. Si esta interpretacion es correc-
ta, la sancién de la mayor parte de las conductas tendentes a alterar el libre proceso de for-
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macioén de precios serd competencia de la CNMYV, mediante la correspondiente aplicacién
de las normas de conducta de la LMV, quedando al margen de la sancién penal.

Desde un punto de vista abstracto, resulta claro que, dado que las decisiones de in-
version se toman en funcidon de la informacion existente en los mercados, el suministro
de rumores o noticias falsas referentes a datos econdémicos que afecten a las compaiiias
cotizadas constituye una practica de especial peligro para el buen funcionamiento del sis-
tema de formacién de precios, y desde ese punto de vista podria justificarse que el reproche
penal se nuclee en torno a dicha conducta.

Sin embargo, desde un punto de vista concreto deben hacerse algunas matizaciones. La
posibilidad real de que a través de las conductas contempladas en los apartados 2 y 3 del
articulo 284 pueda conseguirse alterar el sistema de libre formacién de precios en los va-
lores cotizados que gozan de un amplio «free float» y que cotizan no s6lo en nuestro mer-
cado sino también en otros de nuestro entorno (véase, por ejemplo, valores que conforman
el IBEX) es escasa; desde luego mads escasa aun si dichas practicas son ajenas al propio
emisor de los valores; sobre dichos valores existe una informacién completa y en varios
paises que es continuamente supervisada; la cotizacién de unos mercados se encuentra
vinculada a la de otros; ;como podria pensarse en alterar la cotizacién de una empresa
como Telefénica en base a dichas practicas? Desde luego, se necesitaria de una accién
orquestada a nivel internacional y exigiria tal cantidad de medios que probablemente ni
siquiera resultaria rentable.

La experiencia demuestra que las conductas tendentes a alterar la libre formacién de
los precios se manifiestan fundamentalmente en valores de dmbito exclusivamente nacio-
nal, con bajo free float y un grupo accionarial con alta capacidad de control, y que las prac-
ticas mas utilizadas para su consecucion radican en la ocultacién engafiosa por parte del
propio emisor (grupo dominante) de su situacién financiera real, junto con la generacidon
de una apariencia de contratacién, con la transmisién de 6érdenes de compra y venta de
valores al mercado generadas por ese grupo dominante que no responden a una auténtica
decision de inversion o desinversion sino a la voluntad de formar un precio determinado.
En otros casos, la utilizacidn de sofisticados instrumentos de cobertura y la necesidad de
deshacer posiciones estructuradas en torno a ellos han generado alteraciones en el sistema
de precios, aunque en tal caso la finalidad dltima era distinta. Dichas conductas, después
de la publicacién de la reforma introducida por la Ley Orgénica 5/2010, de 23 de junio,
seguirdn excluidas del ambito penal y probablemente seguirdn siendo consideradas como
constitutivas de una infraccién grave de la LMV al amparo de lo establecido en su articulo
100 apartado o) o, en su caso, muy grave [articulo 99 apartado j) de la LMV].

La reforma del articulo 284 del CP parece estar pensada para précticas disefiadas por
personas fisicas, ya que el mencionado precepto en su tltimo parrafo dispone que «en todo
caso se impondrd la pena de inhabilitacion de uno o dos afios para intervenir en el merca-
do financiero como actor, agente o mediador o informador». Dicha interpretacion resulta
avalada por la ausencia en el articulo 288 de la cldusula especial que permite la sancién en
dichos supuestos a las personas juridicas. Si de hecho las practicas manipuladoras hasta
ahora detectadas se estructuraban en beneficio de los emisores y se concretaban en conduc-
tas distintas a las contempladas en los apartados 2 y 3 ahora introducidos, el hecho de que
dichas practicas se imputen en exclusividad a las personas fisicas (lo que hace pensar que
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no se conciben en nombre y en provecho de la sociedad) hard mas dificil atin la aplicacién
del precepto.

Por ello, creemos que la entrada en vigor del nuevo tipo del articulo 284 del CP no
cambiard su aplicacién prictica, que serd, como hasta ahora, practicamente inexistente.

e) Posible alejamiento del concepto de infraccién de actividad

De ser correcta la interpretacién mencionada, el tipo de manipulacién de cotizaciones
del articulo 284 vendria afectado por una condicién objetiva de punibilidad que le alejaria
de una mera infraccién de actividad, tal y como venia siendo considerada por la doctrina;
en todo caso, siempre hemos mantenido la dificultad de apreciar como practica sanciona-
ble aquella que, tendente en principio a alterar la cotizacion, no consigue su objetivo; si
bien es cierto que en determinados delitos, por ejemplo los delitos contra la salud publica,
pueden detectarse actos de favorecimiento del trafico, sin que se requiera la consecucién de
resultado alguno, realmente serd muy dificil probar que una prictica que no ha conseguido
su objetivo constituya una préictica tendente a alterar la cotizacién del valor.

f) La prueba necesaria

De nuevo aqui, al igual que lo hicimos en relacién al tipo del articulo 285, debemos ha-
cer hincapié€ en el importante papel que en la deteccién y sancién de estos comportamien-
tos, incluso en el &mbito penal, corresponde a la CNMV. La realidad econdmica sobre la
que el precepto opera es compleja y el Tribunal necesitard para la adecuada interpretacion
y aplicacién de la norma (aspecto €ste que solo a él compete) la ayuda de peritos expertos
conocedores del mercado; sin duda las partes podran proponer los suyos, que deberan ser
tratados en igualdad de armas, pero los informes de la CNMV como érgano imparcial,
creado por el legislador y especializado en la supervisiéon de los mercados, se antojan
fundamentales.

4.2.3. Informacion falsa

El articulo 282 bis del CP ubica, en el contexto de los delitos contra el mercado y los
consumidores, una figura hibrida, a medio camino entre las defraudaciones y las falsedades
documentales, para sancionar, desde el punto de vista penal, los casos en los que mediante
falsificacidén de informacién relevante se intenta conseguir captar la atencién del inversor.
Se introduce un tipo hiperespecificado que, al menos en su finalidad, pretende cubrir una
conducta no contemplada en otros tipos penales y responde a esa necesidad impuesta por el
legislador, a la que ya hemos referencia con anterioridad al tratar de la reforma introducida
en el articulo 284, consistente en transponer también penalmente las infracciones descritas
en las correspondientes Directivas.

a) La conducta tipica

El articulo 282 bis introducido por la Reforma dispone que «Los que como adminis-
tradores de hecho o de derecho de una sociedad emisora de valores negociables en los
mercados de valores, falsearan la informacion economico financiera contenidos en los
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folletos de emision de cualesquiera instrumentos financieros o las informaciones que la
sociedad debe publicar y difundir conforme a la legislacion del mercado de valores sobre
sus recursos, actividades y negocios presentes 'y futuros, con el propdsito de captar in-
versiones de depositantes, cualquier tipo de activo financiero, u obtener financiacion por
cualquier medio, serdn castigados (...) En el supuesto de que se llegue a obtener la inver-
sion, el depdsito, la colocacion del activo o la financiacion, con perjuicio para el inversor,
depositante, adquirente de los activos financieros o acreedores se impondrd la pena en su
mitad superior (...)».

b) Necesidad de la Reforma: articulo 282 bis vs. articulos 250 y 290

Ya se ha insistido a lo largo de los comentarios precedentes en la importancia de la
informacién a los efectos de que los inversores y quienes en general acuden a los mercados
adopten correctamente sus decisiones de inversion; de hecho, la informacién financiera
sobre un determinado activo es el principal elemento sobre el que el inversor puede adop-
tar sus decisiones, ya que evidentemente los valores e instrumentos financieros no pueden
«verse ni tocarse» como sucederia con otros elementos que se contratan en mercados dife-
rentes. Por ello el suministro de informacién econdmico-financiera falsa sobre un emisor
constituye una conducta merecedora del mds alto reproche. Sin embargo, y al menos a
nuestro juicio, la introduccién del articulo 282 bis no resulta justificada, ya que el bien
juridico que se intenta proteger ya lo estaba de forma bastante, a través de la legislacion
anterior, tanto desde un punto de vista administrativo como desde un punto de vista penal.

En primer lugar, y aunque en las presentes lineas nos centremos en aspectos relativos a
la legislacién penal, no podemos olvidar que el papel fundamental de la CNMYV se centra
en la canalizacioén al mercado de la informacién necesaria para la captacién de ahorro en
los mercados y que, como consecuencia de ello, existe una multiplicidad de normas ad-
ministrativas que obligan al suministro de informacién completa y veraz y cuyo incumpli-
miento implica la posibilidad de aplicacién de las correspondientes sanciones. Pero sucede
ademds que también el CP incidia sobre este campo a través de los articulos 290 y 250 del
CP que se mantienen, l6gicamente, en vigor.

Asi, el articulo 290 del CP sanciona a los administradores de hecho o de derecho que
falsearen las cuentas anuales u otros documentos que deben reflejar la situacién juridica
de la empresa por lo que, de producirse un falseamiento en la informacioén a facilitar por el
folleto o en las informaciones que las sociedades deben publicar conforme a la legislacion
del mercado de valores, dicho articulo seria de aplicacion. Por otra parte, el articulo 250 del
CP sanciona como estafa la utilizacién de un engafio bastante capaz de generar error y en
consecuencia producir un desplazamiento patrimonial indeseado. Puesto que, como se ha
indicado ya tantas veces, las decisiones de informacién se toman en base a la informacion
financiera facilitada, el falseamiento de la informacién contenida en el folleto o en la exi-
gida en general por la LMV podria considerarse como una préictica de engafio idéneo para
producir el error que acaba generando el perjuicio patrimonial. Por ello, 1o novedoso del
articulo 282 bis del CP es que sanciona el propésito del autor, con independencia de que
la falsedad en la que se incurre sea inocua o no idénea. Claro estd que, al menos a nuestro
juicio, de conseguirse ese proposito, la aplicacion del articulo 282 bis seria preferente en
relacion a los mencionados articulos 290 y 250.
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En definitiva, nos encontramos con una infraccion de cardcter penal que viene defini-
da, no ya por una actividad ni por la obtencién de un resultado, sino por un elemento sub-
jetivo del injusto, es decir el mero propdsito del autor de captar inversores o depositantes
o colocar cualquier tipo de activo financiero, u obtener financiacién por cualquier medio.
Modestamente entendemos que sancionar un comportamiento inocuo en base al propdsito
de su autor excede de lo que deberia ser el &mbito de intervencion de la legislacion penal.

Pero ademas, y con independencia de lo correcto o incorrecto del planteamiento, tam-
bién aqui pensamos que la aplicacion de dicho precepto desde el punto de vista préctico, al
menos en lo concerniente a su primer parrafo, serd escasa, por no afirmar que nula.

El falseamiento que se sanciona se refiere a sociedades emisoras de valores negocia-
dos en los mercados de valores (articulo 31 de LMV) y a las actividades de emisién en
los mercados primarios (articulo 25 de la LMV), por lo que se centra en las falsedades del
folleto o en las incurridas en la informacién que trimestral, semestral o anualmente deben
suministrar las sociedades emisoras a la CNMYV, quedando excluidas de sancién penal las
cometidas en folletos emitidos por sociedades emisoras de valores que no pretenden nego-
ciarlos en mercados secundarios. Es decir, quedaran excluidas de sancién penal (al menos
por el presente precepto) la mayor parte de las conductas en las que se intente la captacion
de inversores por medio de un falseamiento de la informacién financiera.

Constituye una realidad innegable que, habida cuenta de las exigencias de informacion
que se imponen para la emision y negociacion de valores en los mercados supervisados por
la CNMYV, el intento de obtener inversores mediante suministro engafioso de informacion
se realizard en su inmensa mayoria al margen de esos mercados supervisados. No hace
falta méds que remitirnos a los sucesos de este tipo producidos desde la entrada en vigor
de la LMV para observar que cuando un emisor ha pretendido actuar en los mercados con
opacidad e informacién financiera falsa o incompleta lo ha hecho intentando eludir los
controles de la CNMYV, fundamentalmente actuando fuera del &mbito de su supervision. No
es este el momento para argumentar si las facultades de supervisiéon de la CNMV deberian
aumentarse y extenderse a las actividades de captacion de ahorro puiblico en general, sino
simplemente de poner de manifiesto que el &mbito donde pueden apreciarse las conductas
descritas por el articulo 282 bis se encuentra, paradéjicamente, fuera de su campo de apli-
cacion. Se podré afirmar que, al menos desde un punto de vista tedrico, las continuas obli-
gaciones de informacién y de auditoria de cuentas a las que se encuentran sometidas las
empresas sometidas a supervision no excluyen la posibilidad de suministro de informacién
engafiosa desde el punto de vista financiero, ya que cualquier posibilidad debe admitirse
desde un punto de vista tedrico, pero la veracidad y completitud de la informacién ofrecida
por las entidades supervisadas es un hecho incontestable. Podran discutirse determinados
criterios contables para el reflejo de determinadas operaciones que podrian ser aceptados
por los auditores y discutidos por las autoridades de la CNMYV, o incluso pueden existir
dudas en relacién a la contabilizacion y valoracién de operaciones sofisticadas fruto de la
innovacion financiera, pero pensar que un emisor pretenda captar inversores en mercados
organizados y supervisados mediante el suministro de informacion falsa en los términos
del articulo 282 bis resulta altamente improbable.

Precisamente por ello entendemos que en el 4&mbito de los mercados supervisados no
serd de aplicacion el precepto. Partiendo de la importante y continua labor de supervision
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desarrollada por la CNMYV, la falta de veracidad y completitud de las informaciones fi-
nancieras facilitadas a los mercados no tendrd intensidad criminal bastante para merecer
reproche penal y deberd resolverse, en su caso, mediante la aplicacién de las potestades
sancionadoras de la CNMV.

Abhora bien, en el caso de que la labor supervisora de la CNMYV fallase gravemente y
se consiguiese captar inversores o depositantes, la conducta se subsumiria en el nuevo tipo,
y su sancion excluiria la sancién administrativa por parte de la CNMV.

4.3. Problemaética del régimen penal en materia de abuso de mercado
4.3.1. ;Responsabilidad de personas juridicas?

El articulo 31 bis, introducido como consecuencia de la dltima reforma legislativa,
dispone:

«1. En los supuestos previstos por este Cédigo, las personas juridicas serdn penal-
mente responsables de los delitos cometidos en nombre o por cuenta de los mismos y
en su provecho por sus representantes legales y administradores de hecho o de dere-
cho. En los mismos supuestos, las personas juridicas serdn también responsables de
los delitos cometidos, en el ejercicio de actividades sociales y por cuenta y en provecho
de las mismas, por quienes estando sometidos a la autoridad de las personas fisicas
mencionadas en el apartado anterior, han podido realizar los hechos por no haberse
ejercido sobre ellas el debido control atendidas las concretas circunstancias del caso.

2. La responsabilidad penal de las personas juridicas serd exigible siempre que se
constate la comision de un delito que haya tenido que cometerse por quien ostente los
cargos publicos o funciones aludidas en el apartado anterior, aun cuando la concreta
persona fisica responsable no haya sido individualizada o no haya sido posible dirigir
el procedimiento contra ella».

La aplicacion de este articulo, de importancia capital, se realiza mediante un sistema
de cldusula especifica, de tal forma que solo serd aplicable cuando asi se disponga en cada
uno de los tipos penales que integran la parte especial, técnica que es de agradecer y que
evitard inttiles discusiones en cuanto a la procedencia de su aplicacién.

El articulo 288 del CP, en su parrafo segundo, dispone: « Cuando de acuerdo a lo esta-
blecido en el articulo 31 bis una persona juridica sea responsable de los delitos cometidos
en este Codigo se le impondrdn las siguientes penas: 1.  En el caso de los delitos previs-
tos en los articulos 270, 271, 273, 274, 275, 276, 283, 285 y 286 (...). 2. En el caso de
los delitos previstos en los articulos 277, 278, 279, 280, 281, 282, 282 bis y 286 bis (...)».

De acuerdo con el texto mencionado, la responsabilidad de las personas juridicas serd
posible en los supuestos previstos por el articulo 285, 282, 282 bis pero no en el supuesto
previsto por el articulo 284.

a) En el ambito del articulo 285 del CP

En virtud de la descripcion recogida en el articulo indicado, tan s6lo podran ser auto-
res del delito quienes de forma directa o por persona interpuesta usaren o suministraren
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informacién relevante a la que tengan acceso reservado con ocasidn del ejercicio de su
actividad profesional o empresarial, obteniendo para si o para tercero un beneficio econd-
mico superior a 600.000 euros o causando un perjuicio de idéntica cantidad. La literalidad
de dicho precepto, teniendo en cuenta ademds la cldusula contenida en el articulo 288,
permite concluir que las personas juridicas podran ser consideradas responsables del delito
tanto en concepto de autor propiamente dicho como en concepto de beneficiarios de la
conducta de terceros.

El iniciado puede adoptar una decisién merecedora de reproche para si directamente o
a favor de una persona juridica controlada por €l mismo y también en algunos casos para
beneficiar a una entidad, no controlada por €l pero a cuyo favor presta sus servicios Sin
embargo, esta dltima posibilidad se antoja que dificilmente se concretard en el futuro. El
comportamiento sancionado es per se un comportamiento individual caracterizado por que
el iniciado busca, en ausencia de riesgo, su propio beneficio o como mucho el de personas
cercanas a su entorno. Es cierto que puede actuar por o a favor de una persona juridica in-
terpuesta, pero en este caso se tratard de una persona juridica que simplemente tiene como
finalidad ocultar la verdadera identidad del beneficiario de la practica; de hecho, en el caso
que se comentd y que ha sido objeto de pronunciamiento por el Tribunal Supremo, el direc-
to beneficiario del supuesto delito era una persona juridica cuyos accionistas eran personas
vinculadas con aquella en la que concurria la condicién de iniciado; de haberse sancionado
dicha préctica, y de estar vigente la reforma del CP que ahora se comenta, el articulo 31
bis podria haberse aplicado. Fuera de supuestos de este tipo, es dificil concebir en base a
las reglas de la experiencia que un directivo de una compafifa que hubiese tenido acceso al
conocimiento, por ejemplo, de que iba a lanzarse una OPA sobre una determinada compa-
fifa adoptara como decision empresarial el que la empresa para la que trabaja adquiera ac-
ciones de la que serd opada para después obtener el consiguiente beneficio. Algunos casos
en el dmbito empresarial han puesto de manifiesto operaciones de compra y venta de ac-
ciones sobre las que algtin directivo de la empresa compradora o vendedora tenia acceso a
informacién que podia considerarse relevante pero, en esos casos, las razones dltimas para
acordar las mencionadas compras o ventas, aunque hayan beneficiado a la compaiifa en la
que prestaba sus servicios ese directivo, han sido distintas a las que el iniciado atiende, y
en este sentido ya nos pronunciamos en el sentido de que cuando un iniciado realice una
operacién sobre valores en los que posee informacién relevante, pero puede argumentar
razones distintas para justificar su decision, el tipo no deberia de ser aplicado.

b) En el ambito del articulo 284 del CP

La ausencia de cldusula especifica en referencia al articulo 284, por parte del articulo
288, impide que, desde un punto de vista penal, la responsabilidad por la realizacién de
précticas tendentes a la alteracion del libre sistema de formacién de precios pueda impu-
tarse a las personas juridicas.

La conclusién antedicha, que deriva de la estricta literalidad de la norma, avala la con-
clusién que se establecia en apartados anteriores y que fijaba como supuestos en los que
seria de aplicacién el reproche penal inicamente a los casos contemplados en los aparta-
dos 2 y 3 del articulo 284, que excluyen la mayor parte de aquellos en los que la CNMV
ha sancionado tales conductas. Si, como antes se dijo, la mayor parte de los supuestos de
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manipulacién que se han observado en nuestros mercados se centraban en conductas impu-
tables al emisor y realizadas en beneficio de éste, la exclusion contemplada por el articulo
288 carece de sentido. Aun asi, y al menos desde un punto de vista tedrico, al igual que
no puede excluirse que la utilizacién de informacién privilegiada pueda desarrollarse en
nombre y beneficio de una persona juridica tampoco puede excluirse que las précticas con-
templadas en los apartados 2 y 3 del articulo 284 (y mucho menos atin las contempladas
en su apartado 1, si es que cabe atribuirle a €ste un contenido concreto) lo hayan sido en
beneficio y en nombre de tal persona juridica. A nuestro juicio. la redaccién de los articulos
284 y 288 se deben, por una parte, a la necesidad de incorporar a nuestro ordenamiento
determinados planteamientos de la Directiva Comunitaria y, por otra, a la necesidad de
otorgar una solucién razonable a la necesidad de sancionar penalmente a las personas
juridicas, pero desgraciadamente sin tener en cuenta las caracteristicas especificas de los
mercados de valores sobre los que dichas normas actdan.

c) En el ambito del articulo 282 del CP

El articulo 288 del CP contiene la cldusula especifica que en relacion a la aplicacién
del articulo 31 bis permite exigir responsabilidad penal en las personas juridicas. Ademas,
y con independencia de la oportunidad del precepto antes comentada, lo cierto es que, de
apreciarse tales practicas, en la mayor parte de los supuestos habran sido realizadas en
nombre y por cuenta de una persona juridica.

La aplicacién del precepto, en el supuesto de que las practicas hubieran conseguido el
propdsito de su autor y la consiguiente subsuncién de la conducta en el mencionado articu-
lo con exclusién de lo dispuesto por el articulo 290, podria también permitir sancionar a la
persona juridica, cosa que no seria posible de aplicarse el articulo 290, ya que la cldusula
especifica habilitante no se predica de este dltimo.

Por lo demds, y tal y como dispone el articulo 282, el sujeto activo del delito viene
constituido por el administrador de hecho o de derecho del emisor. El concepto de adminis-
trador de hecho o de derecho debe ser el admitido con cardcter general por el ordenamiento
juridico-penal; con respecto al folleto, serfan responsables aquéllos de cuyas manos haya
dependido, desde el punto de vista real, el que se introduzca la informacién mendaz, por lo
que en cada caso deberia analizarse el papel de las distintas personas fisicas y juridicas in-
tervinientes, con exclusion, a nuestro juicio, de aquéllos que se hubieran limitado a ejercer
meras actividades de intermediacién; en definitiva, parece que el responsable debera ser
aquél bajo cuya responsabilidad recay6 la confeccion del folleto.

4.3.2. El ejercicio de la accion penal: inexigencia de denuncia
de persona agraviada

El procedimiento penal se inicia cuando se formula imputacién frente a persona deter-
minada por resultar indiciariamente responsable de la comisién de un delito. Los delitos
que ahora contemplamos se encuentran recogidos en la Seccién 3 del Capitulo XI bajo la
ribrica «Delitos relativos al mercado y los consumidores», y concretamente el articulo 287
dispone que «para proceder por los delitos previstos en la Seccion 3 de este Capitulo serd
necesaria denuncia de la persona agraviada o de sus representantes legales (...). No serd
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precisa la denuncia exigida cuando la comision del delito afecte a los intereses generales
0 a una pluralidad de personas».

Nuestro sistema juridico, en concordancia con los ordenamientos juridicos de nuestro
entorno, protege los intereses de los inversores, entendiendo este término en su acepcion
vulgar, mds amplia, protegiendo los mecanismos de libre funcionamiento de los merca-
dos; es decir la proteccidon de los primeros (inversores) se pretende de forma indirecta,
intentando garantizar el correcto funcionamiento de esos mercados donde ellos actdan. Y
para lograr este objetivo se cred, también a semejanza de los paises de nuestro entorno, la
CNMY, organismo especializado encargado de velar por el cumplimiento de tal objetivo.

Por eso, es a través de la CNMV como se produce la difusién de la informacién al
mercado y esa informacién, que la CNMYV controla, es la que a su vez genera las multiples
transacciones, 6rdenes de compra y venta sobre las que se podrd apreciar la existencia de
utilizacién abusiva de informacién privilegiada o la realizacién de practicas manipulado-
ras. Por definicidn, los ordenantes de las transacciones son anénimos y de forma anénima
se entrecruzan también las transacciones en el mercado, de forma que quien vende no
conoce quién compra su valor, y quien compra no conoce de quién lo adquiere. Solamente
la CNMYV, en ejercicio de sus facultades de supervisioén e inspeccion, podria, con la obli-
gada colaboracién de los intermediarios financieros, conocer la identidad de esos orde-
nantes finales; de hecho la CNMYV dedica gran parte de su tiempo a la investigacion de las
transacciones que, en funcién de los pardmetros que la CNMYV maneja (volumen, precio,
inversion de la tendencia de la cotizacidn, etc.), puedan calificarse de sospechosas, con la
finalidad de determinar sus causas e identificar a sus responsables.

Si ello es asi, parece que el origen normal de aquellas actuaciones en los mercados
que acaben en los tribunales penales deberian nuclearse en torno a investigaciones de la
CNMYV; en principio sélo ella puede, al menos en origen, detectar las diversas circuns-
tancias que afectan a la realizacidn de los tipos penales, la identificacion de los partici-
pantes, el beneficio obtenido, el proceso de formacion de la cotizacidn, la existencia de
una posicién dominante o incluso la bondad de la informacién suministrada a efectos de
la captacidn de inversores. En los casos en que se aprecie irregularidad de cardcter penal,
la obligacién de la CNMV es poner a disposicién del Ministerio Fiscal la informacién
obtenida®). Evidentemente también el Ministerio Fiscal, con cardcter auténomo y en el
ambito de sus competencias, puede iniciar las actuaciones de investigacién que entienda
convenientes y ajustadas a derecho, pero creemos que en esos casos también, de una forma
u otra, la intervencion de auxilio de la CNMYV deviene fundamental.

En el supuesto de que los perjudicados por las practicas puedan individualizarse e
identificarse, es claro que €stos podrian ejercer la acusacion particular; de hecho, los deli-
tos de la Seccidn tercera del Capitulo XI, en principio, prevén la denuncia de los perjudi-
cados, pero desde un punto de vista practico serd dificil contemplar tal supuesto. En este
contexto ;qué papel viene a corresponder a la denominada accion popular? Ab initio debe
sefialarse que la acusacién popular esta contemplada en los articulos 102 y 270 de 1a Ley de
Enjuiciamiento Criminal y que en los tltimos tiempos los Tribunales han resultado favo-

(31) Segtn el Informe Anual 2010 de la CNMYV, 3 investigaciones de su Unidad de Vigilancia de Mercados
fueron trasladadas en dicho afio (2 en 2009) al Ministerio Fiscal.
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rables no s6lo a su necesaria admision sino a una interpretacion sumamente favorable a su
intervencion en el proceso penal. Ahora bien, resulta del todo punto discutible admitir que
la accién popular, muchas veces nucleada en torno a agrupaciones defensoras de intereses
genéricos y supuestamente generales, sean capaces de identificar a los sujetos activos de
estas infracciones penales, y mucho menos ofrecer indicios racionales de su posible cul-
pabilidad. Si la CNMV no denuncid la practica observada como irregular y el Ministerio
Fiscal tampoco intervino por iniciativa propia ;qué sentido tendria que la acusacién popu-
lar interpusiese una querella cuando estuviese la supuesta infraccion a punto de prescribir,
con la posibilidad de suspender dicho plazo seis meses mas?

4.3.3.  Problemas de prescripcion
a) El alcance de la reforma. Ampliacion del plazo. Actos interruptivos

El articulo 131 introducido después de la dltima reforma sefiala:

«1. Los delitos prescriben:

(...)

A los diez (afios) cuando la pena mdxima sefialada por Ley sea prision o inhabilitacion
por mds de cinco afios y que no exceda de diez.

A los cinco (aios) los demads delitos, excepto los de injuria y calumnia, que prescriben
al afio».

Resulta evidente que el legislador posee las facultades necesarias para determinar cudl
serd el plazo de prescripcion de los delitos; en el caso que nos ocupa, su opcion ha sido la
de incrementar el hasta ahora vigente, normalmente, para los tres delitos contemplados, de
tres afios. Son muchos quienes se han manifestado disconformes con la ampliacién de tal
plazo invocando la naturaleza constitucional de la institucién de la prescripcién. Ademads,
concretamente, y aunque no puedan argumentarse razones solidas para distinguir a los
efectos de prescripcion entre unos delitos y otros, lo cierto es que la ampliacion del plazo
en los tipos comentados no parece una medida adecuada; si como resulta razonable pensar
todas las practicas que podrian caer bajo su 4ambito se encuentran sometidas al &mbito de
supervision de la CNMYV, tres afios parecen mds que suficientes para la oportuna denuncia
ante los tribunales penales; evidentemente, la ampliacion del plazo favorecerd la interpo-
sicion de denuncias por parte de acusaciones populares, cuyos criterios de actuacién no
siempre resultan transparentes, y ello sin tener en cuenta el perjuicio que puede causarse
a los posibles imputados habida cuenta del estigma que, en el dmbito de los mercados,
recaerd sobre ellos aun antes de la posible condena penal.

En relacién a la utilizacién de informacién privilegiada del articulo 285, habra que
tener en cuenta los criterios del Tribunal Supremo en la sentencia aqui comentada; el plazo
de prescripcidn deberd comenzar a contar desde el dia en que se alcanzd la cotizacién mas
alta después de comunicado el hecho relevante, siempre que dicha cotizacién (la més alta)
no deba imputarse a causas distintas de la publicacién de ese hecho relevante. En el caso
de los supuestos contemplados en los apartados 2 y 3 del articulo 284, el plazo comenza-
rd en el momento en que se produzcan los resultados alli contemplados, y en el caso de
que cupiera apreciar (discutible) un intento de alteracién de cotizacion (apartado 1), en la
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medida en que nos encontrariamos con un delito de actividad, el plazo empezaria a contar
desde que la prictica se realice (insistimos de nuevo en que creemos que en estos casos no
serd de aplicacion la norma penal). Por lo que respecta a los supuestos del articulo 282 bis,
cuando se trate de informacién falsa facilitada a través de folleto, el plazo deberia contar a
partir de la fecha del folleto, sin perjuicio de que en funcidén de los resultados de la suscrip-
cion la pena a aplicar serd distinta; si la informacidn falsa se contiene en las informaciones
financieras que periédicamente han de ofrecer los emisores, el plazo comenzard a contar
desde la fecha en la que dicha obligacién fue cumplimentada.

La nota més destacada en la reforma introducida se centra en lo dispuesto por el articulo
132.2.2, que sefiala que «la presentacion de querella o denuncia formulada ante un érgano
judicial, en la que se atribuya a una persona determinada su presunta participacion en un
hecho que pueda ser constitutivo de delito o falta, suspenderd el plazo de la prescripcion
por un plazo de seis meses para el caso de delito y dos meses para el caso de falta, a con-
tar desde la misma fecha de la presentacion de la querella o de formulacion de denuncia.
Si dentro de dicho plazo se dicta contra el querellado o denunciado, o contra cualquier
otra persona implicada en los hechos, alguna de las resoluciones judiciales mencionadas
en el apartado anterior, la interrupcion de la prescripcion se entenderd retroactivamente
producida, a todos los efectos, en la fecha de la presentacion de la querella o denuncia.
Por el contrario, el término de prescripcion continuard desde la fecha de presentacion de
la querella o denuncia si dentro del plazo de seis o dos meses, en los respectivos supuestos
de delito o falta, recae resolucion judicial firme de inadmision a trdmite de la querella o
denuncia o por la que se acuerde no dirigir el procedimiento contra la persona querellada
o denunciada». No hace falta ser un experto juridico para aceptar que la técnica adoptada
por el legislador favorece las tesis que en esta materia el Tribunal Supremo venia defen-
diendo frente a las que a su vez mantenia el Tribunal Constitucional. De hecho, con la
férmula suspensiva acordada, la mera interposicién de denuncia o querella interrumpird,
en la mayor parte de los casos, el cémputo de la prescripcion.

4.4. Conclusiones

En cuanto al tratamiento penal del uso o suministro de informacion privilegiada:

A pesar de las reformas introducidas en el CP de 1995, exigidas segtin la exposicién
de motivos de la Ley Orgénica por la necesidad de abordar nuevas forma de delincuencia,
la sancidén penal por utilizacién de informacién privilegiada se ha concretado en un tnico
pronunciamiento del nuestro Tribunal Supremo. Después de las reformas introducidas por
la Ley Organica 5/2010, de 22 de junio, creemos que la situacién serd similar, puesto que
ninguna modificacién se ha operado en la redaccion del articulo 285 del CP y que la in-
mensa mayoria de las practicas irregulares seguiran siendo objeto de sancion en el ambito
administrativo.

En cuanto a la sancion penal de las prdcticas tendentes a alterar el libre proceso de
formacion de precios:

A nuestro juicio, las reformas introducidas en 2010 en el articulo 284 del CP, afiadien-
do al apartado primero ya existente e introducido por la Reforma de 1995 dos apartados
nuevos, obligan a una reconsideracién de los supuestos en los que dicho articulo deberé ser
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aplicado y por ende a los criterios para distinguir los casos en que serdn objeto de sancién
administrativa y aquéllos que deberdn ser enjuiciados en el oportuno proceso penal.

La reforma de 1995 tnicamente se refirié a la manipulacién de cotizaciones en un
sentido genérico, englobando dichas practicas junto con las que se podian producir en
cualquier mercado establecido para la contratacién de productos y sefialando como medios
para la consecucion de tal objetivo la amenaza, la violencia y el engafio, sin distinguir
entre las caracteristicas de los distintos mercados ni en qué supuestos la sancion penal se
aplicaba con preferencia a los tipos contemplados en la Ley del Mercado de Valores. La
reforma de 2010 mantiene este precepto pero, como consecuencia de la necesidad sentida
por el legislador de adaptar su legislacion a la Directiva Comunitaria 2003/6/CE, afiade dos
supuestos, ya referidos a los mercados de valores que, al margen de tener que considerarse
como infracciones de resultado (a diferencia de la del apartado primero, que se refiere a
una infraccién de simple actividad), no constituyen los supuestos habituales en los que
han sido apreciadas manipulaciones en nuestros mercados, y parece que s6lo pueden ser
realizados por las personas fisicas. De acuerdo a nuestro criterio, después de la reforma de
2010, el delito deberd ser nucleado en torno a las conductas de esos apartados 2 y 3, por
lo que la gran parte de las manipulaciones que podrian detectarse en nuestros mercados
deberdn ser objeto de una sancién administrativa.

En cuanto a la redaccion del articulo 282 bis y el suministro de informacion engariosa
al mercado:

La introduccién del mencionado articulo 282 bis a través de la reforma de 2010 impli-
ca la introduccién de un tipo especifico, de dudosa necesidad y cuya aplicacién practica
resultard, también, escasa. Hasta la reforma de 2010, la sancién penal por el suministro de
informacién engafiosa al mercado se podia sancionar a través de los articulos 250 o 290
del CP, pero en ambos casos se requeria la existencia de un engaiio o falsedad idonea para
producir el resultado. A partir de dicha reforma, la inocuidad de la falsedad o el engafio no
resulta relevante.

En todo caso, la sancién de las conductas contempladas en el parrafo primero del
articulo 282 bis, que se incluye dentro de un precepto originalmente pensado para sancio-
nar la publicidad engafiosa en general, conceptualmente distinta del engafio que, en los
mercados de valores, genera el suministro de informaciéon mendaz, excluye conceptual-
mente la posibilidad de sancionar administrativamente el suministro de informacién enga-
fosa con resultado fallido. No obstante, la aplicacién penal de dicho precepto se presume
escasa. Si se produce el perjuicio como consecuencia del suministro de esa informacion
falsa, algo que sdlo se considera posible mediante un fallo de las facultades de supervision
de la CNMYV, la aplicacién del articulo 282 bis absorbera los supuestos contemplados en
los articulos 251 y 290 del CP y excluird la aplicacién de sanciones administrativas. En
todo caso la situacién es la misma que la que existia antes de la publicacién del nuevo
precepto penal.

En cuanto a la posibilidad de sancionar penalmente a las personas juridicas:

En los casos de suministro de informacion falsa y utilizacién de informacion privilegia-
da podran ser sancionadas las personas juridicas en cuyo favor sean tomadas las decisiones
de inversion, lo que en el 4&mbito de la utilizacién de informacién privilegiada y por razones
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précticas dificilmente ocurrird, salvo cuando se trate de personas juridicas controladas por
el iniciado. Las practicas manipuladoras contempladas en el articulo 284 no dardn lugar a
responsabilidad penal de las personas juridicas, lo que en principio no parece razonable.

En cuanto al plazo de prescripcion:

La reforma introducida por la Ley Orgénica 5/2010, de 23 de junio, amplia el plazo
de prescripcion de los tipos contemplados de 3 a 5 afios; adicionalmente, debe tenerse en
cuenta que la interposicién de denuncia o querella suspende el computo del plazo para
apreciarla, lo que de hecho implica una extension adicional de aquél, lo que de alguna
forma representa una victoria de las tesis mantenidas por el Tribunal Supremo frente al
Tribunal Constitucional a la hora de determinar el momento a partir del cual la prescripcion
debia entenderse interrumpida.

En cuanto al papel de la CNMV y al ejercicio de la accion popular:

Ademas de las facultades que le corresponden a la CNMYV en el 4ambito de la super-
visién y sancion, el papel de esta institucidn, tanto en la denuncia de los posibles tipos
penales como en el auxilio a los 6rganos judiciales y al propio Ministerio fiscal para la
determinacién de las complejas cuestiones a dilucidar para la sancién de estas conductas,
deviene fundamental.

Para la deteccién, denuncia y sancién de las conductas aqui contempladas, la actua-
cién de la CNMYV vy del Ministerio Fiscal resulta el cauce procedimental adecuado para el
ejercicio de la accién penal, mientras que el ejercicio de la accién popular, a tales efectos,
se antoja problemaético.
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RESUMEN

El articulo analiza los requisitos establecidos
para emitir acciones rescatables en la legislacion
mercantil espaiiola. Al analizar el texto, se identi-
fican deficiencias en tres requisitos: la limitacion
cuantitativa, la limitacion cualitativa y el periodo
de carencia.

Las conclusiones previstas son identificar cada
una de las deficiencias establecidas, y proponer
una nueva regulacion que las resuelva, o al menos
las ateniie.
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ABSTRACT

The article discusses the requirements to issue
redeemable shares in the Spanish corporate law.
When analyzing the text, identifies deficiencies in
three conditions: the limitation quantitative and
qualitative limitation the vesting period.

The foreseen conclusions are to identify each of
the established deficiencies, and to propose a new
regulation that solves them, or at least attenuate
them.
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INTRODUCCION

Las acciones rescatables, redimibles o recuperables, constituyen una alternativa més,
que se incorpora a la oferta de las distintas formas de financiacidn existentes para las socie-

RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012

105



MIGUEL ANGEL VILLACORTA HERNANDEZ

dades and6nimas cotizadas en la legislacion mercantil espafiola: acciones o participaciones
sociales ordinarias, acciones o participaciones sociales privilegiadas, acciones o partici-
paciones sociales sin voto, acciones rescatables, participaciones preferentes, préstamos
participativos, obligaciones ordinarias, obligaciones convertibles en acciones, préstamos y
otro endeudamiento externo.

El régimen juridico aplicable en la actualidad a las acciones rescatables en Espafia es
el general dispuesto para toda accién con las particularidades que, en razén de su caricter
redimible, detallan los arts. 500 (emisi6n) y 501 (amortizacién) del TRLSC. Al analizar
ambos articulos, es posible identificar deficiencias en tres requisitos: la limitacién cuanti-
tativa, la limitacion cualitativa y el periodo de carencia.

I. LIMITACION CUALITATIVA

El art. 500.1 TRLSC empieza con la frase «las sociedades andnimas cotizadas podran
emitir acciones que sean rescatables», por lo que la normativa espafiola limita la emisién
de las acciones rescatables a un cierto tipo de sociedades; s6lo pueden ser emitidas por
empresas que cumplan dos condiciones: sean sociedades andnimas y sean cotizadas .

La tnica forma de organizacién empresarial que la legislacién mercantil espaiiola per-
mite cotizar es la SA®, por lo que en Espafia no podrdn emitir acciones rescatables las SRL
ni cualquier otra tipologia juridica distinta a las SA.

Ningtn apartado de la Directiva Europea hace referencia al requisito de cotizacién.
Tampoco la citada limitacién esta definida en ninguna otra legislacién que regula las ac-
ciones rescatables®.

(1) La jurisprudencia sélo incide en el requisito de cotizacidn, no en el de que sea sociedad anénima. Vid. Sen-
tencia 39/2002, de 25 de enero de 2002 de la Audiencia Provincial de Zaragoza.

(2) El concepto de «sociedades por acciones» engloba a todo tipo de sociedades cuyo capital social estd dividido
en acciones. En nuestro pafs, las tinicas posibles sociedades por acciones son las que presenten una de las dos siguientes
formas juridicas: las sociedades anénimas y las sociedades comanditarias por acciones. Pero no todas las sociedades
por acciones pueden participar de los mercados bursatiles, sino que deben cumplirse otros requisitos adicionales (art. 9
y ss. del RD 1310/2005). Unicamente pueden considerarse sociedades admitidas a cotizacién las SA que cumplan los
requisitos de capital social minimo (6 millones de euros), estén representados en anotaciones en cuenta y sean libremente
transmisibles. Al mismo tiempo, deberdn solicitar su admisién y cumplir los trdmites necesarios, y aportar los docu-
mentos establecidos reglamentariamente para cotizar (folleto informativo, auditorias, escrituras de constitucion, estados
financieros, verificacion por la CNMYV, etc.). Esto supone que el RD 1310/2005 no incluye los requisitos de nimero de
accionistas (100 con una participacién individual inferior al 25% del capital) y de los beneficios obtenidos (en los dos
ultimos ejercicios o en tres no consecutivos deben haber sido suficientes para poder repartir un dividendo de al menos
el 6% del capital desembolsado, una vez hecha la prevision para impuestos sobre los beneficios y dotadas las reservas
legales y obligaciones correspondientes) que aparecian en el Reglamento de Bolsas de Comercio aprobado por Decreto
1506/1967, de 30 de junio, y modificados posteriormente por la OM de 19 de junio de 1997 (BOE 21-6-1997).

(3) Solamente existe un apoyo a la inclusién de la limitacion cualitativa para el rescate en Francia. El art. L.
228-20 Code Commerce prevé un rescate que sélo podra ser usado por sociedades cotizadas: el rescate o reembolso de
acciones, a iniciativa de la sociedad o del titular, cuando el mercado carezca de liquidez y de acuerdo a las condiciones
previstas en los estatutos.

El resto de apoyos para su inclusién tienen su origen, no en las acciones rescatables, sino en las acciones sin voto.
La tnica referencia que puede apoyar la limitacion cualitativa en Espaiia, aunque sea para otra figura, aparece en el art.
14 del texto italiano, donde la emisién de las acciones sin voto se reserva exclusivamente a las sociedades cotizadas.
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Incluso el Derecho positivo de Dinamarca®, Estados Unidos®, Irlanda®, Italia®, Por-
tugal® y Reino Unido® permite expresamente la emisién de acciones rescatables para
sociedades no cotizadas.

La referencia al requisito de cotizacién encuentra argumento en el hecho de que la
Reforma de 1998 se introdujo en una Disposicién Adicional (la decimoquinta) de una Ley
de Reforma del Mercado de Valores. La reforma supuso el reconocimiento legal de una
nueva categoria de sociedades andnimas: las anénimas cotizadas. Entre las caracteristicas
de estas sociedades an6nimas cotizadas estd la posibilidad de emitir acciones rescatables.

Aunque posteriormente observaremos cémo algunos detalles de la limitacién cualita-
tiva no estan claros, los aspectos generales del requisito si son precisos: existe una limita-
cidn para que las acciones rescatables sélo puedan estar emitidas por sociedades an6nimas
cotizadas. Parece claro que no se deberia haber incluido esta limitacién, y las acciones
rescatables deberian poder ser emitidas por todo tipo de sociedades: cotizadas, no cotiza-
das, anénimas, comanditarias por acciones, de responsabilidad limitada o de otro tipo‘'?.
Para desarrollar todo esto, a continuacién se separa el razonamiento en dos: se inicia con
las dudas sobre la necesidad de cotizacidn, para posteriormente centrarnos en la cuestion
de la forma juridica.

La cotizacién de las acciones permite tanto una transmisibilidad mds rdpida como
el establecimiento de un precio fijado diariamente, pero no existe ninguna peculiaridad
en su esencia ni en su naturaleza que justifique la exclusion de las acciones rescatables
en sociedades no cotizadas'V. Por ello, lo acertado hubiera sido permitir la emision de

El italiano Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazone finanziaria, al sensi degli articoli 8 e 21 della
legge 6 febbraio 1996 (Dlgs de 24 febrero de 1998, nim. 58) introdujo cambios significativos en la disciplina de las
sociedades cotizadas, incorporando un régimen propio y diferenciado de las sociedades no cotizadas. Esta modificacién
ha afectado a las azioni di risparmio que, en linea con las reformas realizadas en la legislacién espafiola en 1998, se
someten a un estatuto juridico mds flexible cuando la sociedad emisora tiene la condicién de cotizada (vid. Dlgs de 24
febrero de 1998, ndm. 58, arts. 145-147).

(4) Vid. BENNETSEN, C., «Company Law in Denmark», Company Law in Europe, 17. ed., Division B,
Londres, 2000, p. 232.

(5) Cfr. art. 6.02 RMBCA y art. 151.b Delaware General Corporation Law.

(6) El art. 64 The Companies Act 1963 autorizd, tanto a las public companies como a las private companies, a
la emision de acciones rescatables preferentes (redeemable preference shares), siempre que los estatutos sociales per-
mitieran esta posibilidad. Por su parte, el art. 207 The Companies Act 1990 permitié a las «limited companies», previa
utilizacién estatutaria, emitir acciones rescatables de cualquier clase (ya no sélo acciones rescatables preferentes) y
autoriz6 la conversion de acciones emitidas de cualquier clase en acciones rescatables.

(7) Cfr. art. 2348 Codice Civile.

(8) Vid. art. 345 Codigo das Sociedades Comerciais.

(9) Cfr. arts. 159y 160 The Companies Act 1985. Por su parte, el art. 684 The Companies Act 2006 establece que
una «limited company» puede emitir acciones rescatables («redeemable shares») ya sea abierta o cerrada. Los estatu-

tos de una «private limited company» pueden excluir o restringir la emision de las acciones rescatables. Una «public
limited company» solamente puede emitirlos si estd autorizado en sus estatutos.

(10) Las rescatables pueden ser mds interesantes para SRL porque, de sus caracteristicas implicitas, se deriva
que un titular tiene mas dificil su trasmision que los accionistas de la SA. Si se admitiera que las SRL pudieran emitir
rescatables, en la figura habria que diferenciar entre acciones rescatables y participaciones sociales rescatables.

(11) Esta fundamentacion es apoyada por parte de la doctrina. GARCIA-CRUCES GONZALEZ J.A.: «Notas
en torno al concepto y régimen juridico de las acciones rescatables», en Derecho de Sociedades. Libro Homenaje a
Fernando Sdnchez Calero, vol. I, McGraw-Hill, Madrid, 2002, p. 940, argumenta que «si la finalidad de la emision es
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acciones rescatables a todas las acciones, sean cotizadas o no, al igual ocurre con el resto
de clases de acciones, como las acciones sin voto'?. Nuestra opinién es que deberian
poder emitir acciones rescatables tanto sociedades cotizadas como no cotizadas, aunque
evidentemente reconocemos el mayor control de las cotizadas; la observacién de este
mayor control llevé a autores a realizar afirmaciones que justifican la exclusividad de la
emisién de acciones rescatables a favor de las cotizadas'®. Es verdad que las sociedades
no cotizadas tienen menos garantias que las cotizadas, pero seria mucho mds interesante
ampliar la posibilidad de emitirlas a las que no sean cotizadas, aunque sea por medio de
un aumento legislativo de sus garantias, por ejemplo con la inclusién de la necesidad de
que las sociedades no cotizadas tengan que cumplir unas obligaciones adicionales a las
que posean las cotizadas.

La obligatoriedad de que las acciones rescatables se encuentren legislativamente deli-
mitadas a las unidades econdmicas cotizadas es un problema porque excluye de su emision
alas PYMES (¥,

poner a disposicion del gran piblico inversor un instrumento que incremente la liquidez de los mercados... el requisito
de cotizacién carece de sentido». En efecto, la emision de acciones rescatables en sociedades no cotizadas favoreceria
la inversion de terceros y la captacion de recursos, ya que «los inversores de estos titulos dispondrdn de un instrumento
que evitarfa la rigidez del mercado de acciones» y vendria a evitar la dificil transmisibilidad de sus valores al no estar
admitidos a negociacién en un mercado secundario. Vid. GARCIA-CRUCES GONZALEZ J.A.: «Notas en torno...»,
op. cit., p. 941. Mas claro atin es FERNANDEZ DEL POZO, L.: La amortizacion de acciones y las acciones rescata-
bles, Civitas, Madrid, 2002, p. 242, quien cree posible que las acciones no cotizadas emitan acciones rescatables con los
siguientes argumentos: «Las acciones de las cotizadas son amortizables en las mismas condiciones y con los mismos
requisitos que las acciones emitidas por las no cotizadas... De la normativa no es posible inferir unas reglas sustantivas
especificas, menos atn unos principios que gobiernen la amortizacion de las rescatables... En consecuencia no me cabe
duda de la posibilidad de extender la aplicacién de las reglas previstas en el art. 92 bis y 92 ter a las sociedades no coti-
zadas». En términos parecidos CHAMORRO DOMfNGUEZ, M.C.: Las acciones rescatables de la sociedad andnima
cotizada, La Ley, Madrid, 2007, p. 295.

(12) Aunque ahora esté limitada la emisién de acciones rescatables a las sociedades cotizadas, en un momento
posterior se deberia ampliar su emisién a todo tipo de compafifas cotizadas o no, al igual que ha ocurrido con las
acciones sin voto. El art. 43.1 del Anteproyecto de LSA de 30 de mayo de 1979 sélo permitia que las acciones sin voto
fueran emitidas por sociedades anénimas cotizadas. Esta prevision fue mantenida en el art. 38.1 del Anteproyecto de
LSA de julio de 1986. Sin embargo, al aprobar el TRLSA se permiti6 la emisién por parte de sociedades cotizadas y
no cotizadas.

(13) «Teniendo en cuenta los riesgos que presentan estos valores, ... el requisito de que las acciones rescatables
solo puedan estar emitidas por sociedades andnimas cotizadas... parece del todo punto razonable, ya que como
consecuencia del acceso a la negociacién en un mercado secundario, el control a que se verd sometida la emision
de este tipo de acciones serd mayor». Vid. GARCIA-CRUCES GONZALEZ: «Notas en torno...», op. cit., p. 940.
También son partidarios de restringir la emision de acciones rescatables a las cotizadas ALONSO LEDESMA, C.:
«La reforma de la sociedad ..», op. cit., 1999, pp. 30 y ss.; CAMPUZANO LAGUILLO, A.B.: Las clases de acciones
en la sociedad anonima, Civitas, Madrid, 2000, p. 241; YANES YANES, P.: Las acciones rescatables en la sociedad
cotizada, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2004, p. 116.

(14) Las acciones rescatables pueden ser un medio de financiacién para empresas de pequefio y medio
tamafio (PYMES) sin acceso real a los mercados bursdtiles. En Espaiia, las acciones rescatables unicamente pueden
ser emitidas por empresas que coticen en un mercado secundario. Del funcionamiento del mercado secundario se
benefician tanto las grandes empresas como las pequefias, pero en el caso de las PYMES los requisitos exigidos para
el acceso al mercado secundario provocan que ofrezcan rendimientos muy bajos a los accionistas. La emisién de
acciones rescatables podria ser una buena oportunidad para las pequefias y medianas empresas, porque estudiando
el comportamiento de un gran nimero de inversores queda claro que buscan instrumentos de ahorro que posean una
rdpida, sencilla y barata desinversion aunque sacrifiquen por ello una parte de los beneficios (simplemente debemos
analizar el éxito de los FIM y de los FIAMM).
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que son la mayoria de las empresas espafiolas'® y las que estdn mds necesitadas de recur-
sos financieros9.

Los argumentos para justificar que las sociedades no cotizadas también puedan emitir
acciones rescatables no se limitan inicamente a que se deja fuera gran parte de las empre-
sas espaiiolas, sino porque también existen problemas de fundamentacién de la esencia de
la operacion. El derecho de rescate tiene mas sentido si no se encuentra en un mercado de
referencia donde el inversor pueda recuperar su inversion, es decir, tiene mas utilidad en
acciones no cotizadas emitidas por empresas cotizadas!?.

Como el derecho de rescate sé6lo tiene sentido si no se encuentra en un mercado de
referencia donde el inversor pueda recuperar su inversion, no parece compatible la idea de
acciones rescatables que coticen en bolsa. Desde esta investigacion se observa otra utilidad
diferente: serd mas 1til para empresas cotizadas que quieran emitir algunos valores fuera
de cotizacion™®. El legislador marca la necesidad de que la sociedad sea cotizada, pero las
acciones podrian no estar necesariamente cotizando®.

De todas formas, aunque tenga cierta utilidad para empresas cotizadas, no hay argu-
mentos para limitarla a este tipo de sociedades, por lo que seria més acertado permitir la
emision de acciones rescatables a todas las sociedades, sean cotizadas o no®”. Como el
derecho de rescate tiene sentido si no se encuentra en un mercado de referencia donde el
inversor pueda recuperar su inversion, ampliar el &mbito de aplicacidn supondria facilitar
la financiacién a muchas empresas no cotizadas.

La aceptacion de las ideas anteriores modificaria cualquier exposicion de las acciones
rescatables, porque supondria que el Unico requisito es que las acciones rescatables fueran

(15) La exclusion de las PYMES es relevante porque son el tipo de compaiifas mas numeroso dentro del tejido
empresarial espafiol. El porcentaje de PYMES sobre el conjunto de la estructura empresarial espafiola es 99,8%. Vid.
DIARIO DE SESIONES DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS: Pleno y Diputaciéon Permanente. Sesién Plenaria
nim. 12, celebrada el miércoles 26 de mayo de 2004, p. 428.

(16) GARCIA MANDALONIZ, M.: La financiacion de las PYMES, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor (Nava-
rra), 2003, pp. 69-70, ofrece datos sobre los problemas de financiacién de la PYMES. «... los problemas financieros
de las PYMES proceden de dos frentes. En un frente, por el predominio de la financiacién bancaria como fuente de
recursos ajenos (o capital ajeno) a corto plazo; por una intensa dependencia, al tiempo, de fuentes de financiacién ajena
distinta de las que proceden de la negociacién con los intermediarios financieros: proveedores, familiares o amigos y
socios. En otro frente, por una casi absoluta preeminencia de la autofinanciaciéon como fuente de recursos propios (o
capital propio), y una gran dificultad de penetrar en el mercado de valores».

(17) Aunque en Espaiia las acciones rescatables tinicamente pueden ser emitidas por empresas que coticen en
un mercado secundario, es 16gico pensar que el emisor no desea la cotizacion de estas acciones tan peculiares, para as{
poder diversificar atin mds su oferta y diferenciarse de los productos existentes en el mercado. El TRLSC no obliga en
ninglin momento a que estas acciones coticen. La emision de acciones rescatables en el mercado secundario, aunque
pueda ser utilizada de forma puntual, no tiene sentido como practica general, pues el derecho de las acciones rescata-
bles de conceder un mayor grado de liquidez pierde su sustancia si existe un mercado de referencia en el que pueden
enajenarse al valor de cotizacion de forma rdpida y barata.

(18) Esta idea reforzard nuestra posterior argumentacion para justificar la cotizacion parcial de los emisores de
acciones rescatables.

(19) Dentro de las acciones rescatables emitidas en Espafia existe un gran nimero de caracteristicas comunes
coincidentes en todas ellas. Una de ellas, fundamental, es que todas las emisiones son cotizadas. Sin embargo, esto no
hubiera sido necesario, porque la ley marca la necesidad de que la sociedad sea cotizada, pero las acciones podrian no
estar necesariamente cotizando.

(20) El art. 47 del Anteproyecto de Ley de Reforma de la LSA de enero de 1987 autorizaba la emision de resca-
tables, independientemente de la condicion de cotizada de la sociedad emisora.
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emitidas por sociedades an6nimas®). Pero podriamos ir mas alld, pues no existe ningin
elemento de los principios configuradores de los distintos tipos de sociedades mercantiles
establecidos en Espafia que impidan la utilizacién de un instrumento financiero con las
caracteristicas de las acciones rescatables. Si aceptdramos estas ideas, la posibilidad de
emision podria ser ampliada también a todo tipo de sociedades, por ejemplo a las socieda-
des de responsabilidad limitada®?.

Las afirmaciones anteriores son opiniones sobre lo que deberia ser la regulacién, sin
embargo, la Ley establece una clara limitacién cualitativa sobre las sociedades an6nimas
cotizadas. A pesar de que los aspectos generales de la limitacién cualitativa son claros, la
regulacion no es concreta en su detalle: ni define el &mbito de cotizacion (es decir, qué se
entiende por sociedades cotizadas), ni establece las consecuencias de la pérdida de coti-
zacion (ya sea por causas voluntarias o forzosas), ni regula la posibilidad de cotizacién
parcial de los emisores y, por dltimo, no establece si las acciones rescatables deben estar
cotizadas o si basta con que lo sean las empresas.

El aspecto fundamental del andlisis de la limitacion cualitativa es identificar qué em-
presas pueden incluirse entre las sociedades anénimas cotizadas. Antes de la entrada en
vigor del TRLSC la situacién era muy deficiente. La legislacién espaifiola igualaba dos
términos que no son exactamente idénticos: «sociedades con acciones cotizadas» (DD.AA.
Primera y Segunda del TRLSA) y «sociedades cotizadas» (RD 377/1991, de 15 de marzo,
sobre comunicacién de participaciones significativas de sociedades cotizadas, BOE de 26
de marzo de 1991). No son idénticos porque pueden existir sociedades andnimas sin accio-
nes cotizadas, pero con titulos de renta fija o participaciones preferentes cotizando en algin
mercado®. El art. 92 bis TRLSC se decant6 por el término «sociedades cotizadas», que
engloba a todas las sociedades con algin titulo cotizado en este momento. Los términos
«sociedades cotizadas» o «sociedades con acciones cotizadas» utilizados hasta la entrada
en vigor del TRLSC son inadecuados por ambiguos, ya que permiten que estén cotizando
en el Mercado Continuo® de la Bolsa de valores espafiola®, pero también permiten que

21) MARTIN GARCiA, J.M.: «Acciones sin voto y acciones rescatables», en VIVES, F. y PEREZ ARDA, J.
(coord.), La sociedad cotizada, Marcial Pons, Barcelona, 2006, pp. 457-516, p. 493, es partidario de ampliar la apli-
cacion de la figura a las sociedades anénimas no cotizadas con este argumento: «el requisito subjetivo por el que se
exige la cotizacion bursétil de la sociedad emisora de acciones rescatables no parece conectarse necesariamente con
la especial naturaleza de dichas sociedades: no encontramos a lo largo del régimen juridico del TRLSA requisitos o
limitaciones que se justifiquen tinicamente desde el prisma de las sociedades an6nimas en general».

22) FERNANDEZ DEL POZO, L.: La amortizacion de acciones..., op. cit., p. 241 extiende también la posibi-
lidad de emision de acciones rescatables de sociedades no cotizadas a sociedades de responsabilidad limitada, ya que
en estas ultimas «no se plantean problemas sobre la posibilidad de establecer en estatutos cldusulas estatutarias que
permitan a la sociedad adquirir las acciones del socio o impongan al socio la obligacion de entregar las acciones a la
sociedad para su rescate o, incluso, ordenan la enajenacion a favor de tercero para cuando concurran circunstancias
expresadas de forma clara y precisa en estatutos. Estas cldusulas caben dentro del art. 188.3 del RRM».

(23) Esel caso, por ejemplo, de una sociedad que tenga tanto acciones como instrumentos de renta fija cotizados
y, en alglin momento, dejen de cotizar las acciones.

(24) En Espaa existen diferentes formas para que una empresa o grupo (incluidas las SICAV) coticen: en Par-
qué, Mercado Continuo, Nuevo Mercado y Mercado Alternativo Bursatil.

(25) La sociedad Bolsas y Mercados Espaiioles integra todos los mercados de valores y sistemas financieros en
Espaiia. Esta compaiifa estd constituida por Bolsa de Madrid, Bolsa de Barcelona, Bolsa de Bilbao, Bolsa de Valencia,
MF Mercados Financieros, Iberclear, BME Consulting y Mercado Alternativo Bursétil.
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sea de otro pafs, o que sea en nuestro pais pero no en el Mercado Principal (o Primer Mer-
cado), por ejemplo que sea en los Segundos Mercados de una Bolsa de valores®®, o que las
acciones que coticen sean de renta fija, Deuda Publica, derivados, futuros o participaciones
preferentes en vez de acciones®”. El legislador, para evitar dudas, tendria que haber sido
mds preciso al definir el nivel de cotizacién necesario, por ejemplo (de menor a mayor
nivel de rigidez): «sociedades con acciones cotizadas en el Mercado Continuo espafiol»,
«sociedades con acciones cotizadas en cualquier Mercado de las Bolsas de Valores espafio-
las (Mercado Continuo, Parqué y Nuevo Mercado)», «sociedades con cualquier titulo coti-
zado en algtin Mercado secundario oficial de valores espaiiol (Bolsas de Valores, Mercado
de Deuda Publica Anotada, Mercado de derivados MEFF, AIAF y Mercado de Futuros)»,
«sociedades con cualquier titulo cotizado en algiin Mercado secundario de valores espa-
fiol, sea oficial o no oficial (Mercado secundario oficial, Latibex, Exchange Traded Funds
y Mercado Alternativo Bursatil [MAB])» o «sociedades con cualquier titulo cotizado en
algiin Mercado secundario oficial de valores (sea espafiol o internacional)».

El art. 500 TRLSC precisa el requisito estableciendo que s6lo las «sociedades cotiza-
das» podran emitir acciones que sean rescatables (el art. 92 bis TRLSA utilizaba el término
«sociedades con acciones cotizadas»). La verdadera novedad se encuentra en que el art.

(26) Enla DA séptima de la LRLMYV, que modifica el art. 48.1.a) de la Ley 18/1991, se recoge lo siguiente: «han
de entenderse por mercados secundarios oficiales de valores, ademds de los previstos expresamente en la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, los Segundos Mercados para pequefias y medianas empresas de las Bolsas de
Valores espaiiolas ya existentes o que se creen en el futuro». Hasta hace poco, cuando una sociedad deseaba solicitar
su admisién en los mercados secundarios oficiales de valores, se le ofrecian dos posibilidades: el Mercado Principal (o
Primer Mercado) y el Segundo Mercado. La regulacién en Espaiia del Segundo Mercado se realiz6 en el RD 710/1986,
de 4 de abril (BOE ndm. 90 de 15 de abril) y en la Orden de 26 de septiembre de 1986 (BOE nim. 238, de 4 de octu-
bre), que desarrolla el RD citado. El Segundo Mercado recogia las emisiones y negociaciones de valores emitidos por
pequefias y medianas empresas e instituciones o, incluso, las de mayor tamafio que no han alcanzado la frecuencia y el
volumen de contratacion requerido por el «Mercado Principal». En Espana se cred para facilitar la movilizacion de los
valores emitidos por pequefias y medianas empresas con un capital minimo de 25 millones de pesetas que, precisamen-
te por su escasa dimension, no podian acudir al mercado principal bursétil. Este Segundo Mercado ha tenido poco éxito
en Espaila, tanto que, en el momento actual, no estd operativo salvo en la Bolsa de Barcelona; sin embargo, el Mercado
Alternativo Bursatil, en el que ahora cotizan las SICAV, serd ampliado para que también coticen las PYMES. En la
actualidad existe otro mercado, el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), el cual es un mercado dedicado a empresas
de reducida capitalizacién que buscan expandirse, con una regulacién a medida, disefiada especificamente para ellas y
unos costes y procesos adaptados a sus caracteristicas. EL MAB es un Sistema de Negociacién operado por las Bolsas
(SMN), promovido por BME y supervisado por la CNMYV, para valores de la Unién Europea y también Latinoamérica,
para inversores institucionales y particulares, que proporciona financiacién, visibilidad, liquidez y valoracién y con un
régimen de informacidn y contratacion adaptado a las singularidades de este tipo de empresas. Ademads, es una plata-
forma de lanzamiento hacia el Mercado Principal para las empresas que alcancen la dimension adecuada. A fecha de
diciembre de 2009, sélo existen dos empresas que cotizan en ese mercado: Imaginarium, S.A. y ZinkiaEntertainment,
S.A. Vid. BOLSAS Y MERCADOS: Empresas en expansion, <http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/marcos.htm>.

(27) En Espaiia funcionan cinco mercados secundarios oficiales: Bolsas de Valores, Mercado de Deuda Publica
Anotada, Mercado de derivados MEFF, AIAF y Mercado de Futuros del Aceite de Oliva. Las Bolsas de Valores son
mercados para la negociacion en exclusiva de acciones y valores convertibles o que otorguen derecho de adquisicién o
suscripcion. También se contratan en Bolsa renta fija, tanto ptiblica como privada, warrants y certificados. En el Merca-
do de Deuda Piblica Anotada se negocian bonos, obligaciones y Letras del Tesoro, asi como deuda emitida por las Co-
munidades Auténomas y por algunos organismos ptiblicos; estos valores se negocian también en las Bolsas de Valores,
segun un sistema especifico de contratacién. El Mercado de derivados MEFF se ocupa de la negociacién de opciones
y futuros. El AIAF es el mercado para la negociacién de todo tipo de valores de renta fija de empresas e instituciones
privados, excepto los convertibles (que son exclusivos de las Bolsas) y la deuda publica, que se negocia a través del
mercado de deuda publica anotada. Por dltimo, existe un especifico Mercado de Futuros del Aceite de Oliva (MFAO).
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495 TRLSC da un giro copernicano al tema al definir, de forma clara, el significado de las
sociedades cotizadas, que son «las sociedades andnimas cuyas acciones estén admitidas a
negociacién en un mercado secundario oficial de valores»@®. Esto supone que el TRLSC
se decanta por considerar como sociedades cotizadas a las sociedades anénimas con ac-
ciones cotizadas en cualquier Mercado calificado como secundario oficial de valores. Sin
embargo, es necesario indagar atin mds para resolver la laguna legislativa y poder conocer,
de forma concreta, en qué mercados deben cotizar las sociedades para poder emitir estas
acciones. Al indicar Unicamente que es un mercado secundario oficial de valores, creemos
que es indiferente el lugar donde éste tenga su sede porque en caso contrario deberia ha-
berlo especificado, por lo tanto entendemos que la sociedad debe tener acciones cotizadas
en un mercado secundario oficial de valores, independientemente de que sea extranjero o
espafol (estatal o de &mbito de una comunidad auténoma). En el extranjero existen un gran
nimero de mercados de valores que cumplan esas caracteristicas. Para observar los mer-
cados de valores con sede en Espafia debemos recurrir a la legislacién espaifiola que regula
el mercado de valores. El art. 31.2 LMV establece que los mercados regulados espafioles
reciben también la denominacién de mercados secundarios oficiales. El art. 31.2 LMV
considera mercados secundarios oficiales de valores a los siguientes: las Bolsas de Valores,
el Mercado de Deuda Piblica en Anotaciones, los Mercados de Futuros y Opciones, cual-
quiera que sea el tipo de activo subyacente, financiero o no financiero, el Mercado de Renta
Fija (AIAF) y, por tltimo, cualquier otro, de 4mbito estatal, que se autorice en el marco de
las previsiones de esta Ley y de su normativa de desarrollo, asi como aquellos, de dmbito
autondmico, que autoricen las comunidades auténomas con competencia en la materia.
Dentro de la potestad de crear nuevos mercados secundarios oficiales, se ha instaurado
un Unico mercado: el mercado de futuros del aceite de oliva (MFAQ), por lo que desde
su creacion se considera un mercado secundario oficial®. Aunque todos estos mercados
cumplan las caracteristicas de «secundarios oficiales de valores», no todas las sociedades
que en ellos coticen pueden emitir acciones rescatables, ya que el art. 500 TRLSC restringe
la posibilidad a las sociedades que emitan en ellos acciones; y ni los futuros ni la renta fija
son acciones. Por ello es posible inferir que, apoydndonos en la LMYV, s6lo pueden emitir
acciones rescatables las sociedades cuyas acciones coticen en las Bolsas de Valores©?.

Otro aspecto no regulado en los arts. 500 y 501 TRLSC es identificar los efectos de
la exclusién de cotizacién de una sociedad emisora de acciones rescatables®". Ante el
silencio legal existen tres soluciones: mantenimiento de las acciones rescatables hasta su
amortizacidn establecida inicialmente, ejecucién de un rescate anticipado o conversion

(28) La Gesetzzur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG), de 27 de abril de 1998, habia
realizado una definicién legal de sociedad cotizada, aquellas cuyas acciones hayan sido admitidas a cotizacién en un
mercado regulado y supervisado por instancias publicas reconocidas, con sesiones regulares y que sean accesibles para
el publico. Vid. Gesetzzur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG), § 3.

(29) Vid. Orden ECO/3519/2003, de 1 de diciembre, por la que se dispone la publicacién del Acuerdo del Conse-
jo de Ministros de 7 de noviembre de 2003, por el que se autoriza la creacion del mercado de futuros del aceite de oliva
que estard regido por MFAO, Sociedad Rectora del Mercado de Futuros del Aceite de Oliva, S.A.

(30) En el futuro también se podria crear otros mercados de acciones de dmbito estatal y autonémico, porque el
legislador ha dejado la puerta abierta para que ello se produzca.

(31) La exclusién de cotizaciéon de una sociedad emisora de acciones estd regulada en el art. 34 de la Ley
24/1988 del Mercado de Valores, de 28 de Julio de 1988 (LMV).
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de las acciones rescatables en no rescatables. La legislacion deberia explicitar cudl es la
alternativa correcta. Mientras que esto ocurre, la soluciéon mds adecuada a la pérdida de la
condicién de sociedad cotizada es el mantenimiento de las acciones rescatables hasta su
amortizacion fijada inicialmente, ya que el rescate anticipado supondria violar el régimen
establecido en la emisién, y la conversién supondria alterar la posicién de los titulares,
siendo necesario cumplir lo establecido en los arts. 285-290 y 293 TRLSC y el consenti-
miento individual de cada uno de ellos®?.

Con la actual redaccién podria plantearse el problema de identificar si estd permitida
o no la emisién de acciones rescatables en sociedades parcialmente cotizadas. Lo razona-
ble es que si®¥, ya que el art. 500 TRLSC no requiere que las acciones rescatables estén
cotizadas. Esta posibilidad proporcionaria ventajas a las sociedades que deseen una estra-
tegia financiera mixta, pues la emisién de acciones rescatables no cotizadas, por empresas
que tengan otros titulos cotizados, permite alcanzar una diversificacion de sus fuentes de
financiacién.

La legislacion espaiiola no obliga a que los valores se encuentren en cotizacion®¥, pero
si que las empresas emisoras coticen®, por lo tanto se infiere que pueden emitir acciones
rescatables no cotizadas las sociedades que tienen emitidas algunos otros valores que coti-
zan. El derecho de rescate tiene mas sentido si no se encuentra en un mercado de referencia
donde el inversor pueda recuperar su inversion, por esta razén tendrian menos utilidad fi-

(32) Las tres posibilidades de solucion del problema estdn recogidas en YANES YANES, P.: Las acciones resca-
tables..., op. cit., pp. 118-120, y MARTIN GARCIA, J.M.: «Acciones sin voto y acciones rescatables», en VIVES, F. y
PEREZ ARDA, J. (coord.), La sociedad cotizada, Marcial Pons, Barcelona, 2006, 457-516, p. 494. Ambos autores son
partidarios de la primera solucién. YANES YANES, P.: Las acciones rescatables..., op. cit., p. 119, considera que la
alternativa de continuidad de los valores «parece la menos lesiva tanto para la sociedad emisora como para los titulares
de acciones rescatables»; ademds el mismo autor ofrece una interesante reflexion al detallar que esta medida «no puede
decirse que resulte contraria al art. 92 bis del TRLSA en cuanto que su precepto reserva exclusivamente la emisién de
rescatables a las sociedades cotizadas y no prohibe a las devenidas no cotizadas que las mantengan emitidas y en cir-
culaci6n». Por su parte, MARTIN GARCIA, J.M.: «Acciones sin voto...» , op. cit., pp. 494-495, también es partidario
del mantenimiento de los valores para la generalidad de los supuestos, sin embargo, se plantea que la ejecucién de un
rescate anticipado, denominado por el autor «rescate extempordneo forzoso», podria ser la mejor solucién si la «pér-
dida de la condicion de cotizada tuviera lugar (i) con posterioridad a los plazos minimos determinados ya legalmente,
ya en el propio acuerdo de emision, para efectuar el rescate, bien a solicitud de la sociedad, bien del accionista, y (ii)
dentro del abanico temporal de que dispusieran la sociedad o en el accionista para ello». Los argumentos del autor para
proponerlo es que «por una parte respetaria lo dispuesto en el art. 92 bis.1 TRLSA vy, por otra, la indicada redencién
tendria lugar dentro del margen temporal en que, tanto para la sociedad como para el accionista, resulta absolutamente
previsible el rescate y dentro del cual las expectativa razonables de rentabilidad del accionista quedan cumplidas, por
mds que el rescate no se produzca en el exacto momento en que aquéllos hubieran podido exigirlo».

(33) GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A.: «Notas en torno al concepto...», op. cit., p. 941, también es partida-
rio de la posibilidad de emisién de acciones rescatables por sociedades parcialmente cotizadas.

(34) Parece un error la afirmacién de GARCIA FRONTI, I.; NAVAZO RUIZ, J.: «Acciones rescatables: As-
pectos legales y contables», Partida Doble, nim. 112, junio, 4-15, 2000, p. 10, para quienes «las acciones rescatables
deben cotizar en Bolsa, sin que puedan emitirse fuera del mercado bursatil».

(35) Estadistincion ha sido bien entendida por la jurisprudencia. En JUR 2002/74023 (Jurisdiccion Civil, Recur-
so de Apelacion nim. 214/2001), la parte demandada alegé la improcedencia del procedimiento alegando que «contra-
dice el régimen juridico sobre acciones rescatables actualmente vigente en Espafia... instaurado por la L. 3/1998, de 16
de noviembre, que restringe la emision de esta clase titulos a las sociedades cotizadas, circunstancia que no concurre
en la demandada». En ella claramente se especifica la necesidad de que la sociedad sea cotizada, mientras que no se
recurre en ningun lugar de la Sentencia a que sean cotizadas las acciones.
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nanciera las acciones rescatables que coticen en bolsa. Desde esta investigacion se observa
otra utilidad diferente: serd util para empresas cotizadas que quieran emitir algunos valores
fuera de cotizacion. Esto no supone que la legislacion espafiola esté vacia de contenido. Al
contrario, este aspecto parece bien definido, porque la actual redaccién no obliga a que los
valores se encuentren en cotizacion, pero si que los emisores coticen.

Por todo ello, se puede afirmar que en la legislacion mercantil espafiola existe una
deficiente especificacién de la limitacién cualitativa. Las afirmaciones para resolver un
texto poco definido solamente son opiniones, lo que es absolutamente necesario es que
el legislador sea més concreto a la hora de definir los detalles de la limitacion cualitativa.
El legislador debe identificar los efectos de la exclusién de cotizacién de una sociedad
emisora de acciones rescatables. Por otro lado, el Derecho positivo debe precisar si esta
permitida o no la emisién de acciones rescatables en sociedades parcialmente cotizadas, ya
que la actual redaccién no se lo plantea. Relacionado con lo anterior, el legislador deberia
especificar, de una manera totalmente clara (con una redaccién explicita), si es valida la
emision de acciones rescatables por una sociedad que cotiza o es necesario, ademads, que
las acciones también coticen.

II. LIMITACION CUANTITATIVA

La legislacion espafiola instaura una limitacién cuantitativa para la financiacién con
rescatables. En el art. 500.1 TRLSC aparece, bajo la ribrica «emisién de rescatables», lo
siguiente: «Las sociedades andénimas cotizadas podrdn emitir acciones que sean rescata-
bles (...) por un importe nominal no superior a la cuarta parte del capital social»©®.

Ni el Anteproyecto de enero de 1987, ni el texto elaborado por la Comisién de Exper-
tos para la LRLMYV, recogian un limite cuantitativo para la emisién de acciones rescata-
bles, lo cual era uno de los principales argumentos en los que se fundamentaba el rechazo
doctrinal a la inclusién de estas acciones en nuestro ordenamiento®”. Por el contrario, la
LRLMYV recoge la imposibilidad de emitir un importe superior al 25% del capital social ®®.

(36) EIl25% es el limite establecido en Francia para las acciones sin voto (art. 269.1 C. de comm.).

(37) Vid. CUESTA RUTE, J.M.* de la: «Clases especiales de acciones y su problemadtica», Revista de Derecho
Financiero y de Hacienda Piiblica, nim. 106-107, julio-octubre, 1973, p. 975. PAZ ARES, C.: «Negocios sobre...»,
op. cit., 1987, p. 526. ALONSO ESPINOSA, EJ.: «Configuracion estatutaria de las acciones (en torno a los arts. 9, G y
K) de la Ley de Sociedades Andnimas segtin el RD Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre», RGD, niim. 550-551,
1990, pp. 5517-5546. SANCHEZ ANDRES, A.: «Aumento y reduccién de capital...», op. cit., 1987, pp. 292 y 370.
SANCHEZ ANDRES, A.: <A propésito de un caso de transformacién temporal de acciones ordinarias en preferentes
sin voto, con opcidn a recuperarlo», Revista Critica de Derecho Inmobiliario, nim. 613, 1992, pp. 2495 y 2503. SAN-
CHEZ ANDRES, A.: «La accién y los derechos del accionista», en URTA, R.; MENENDEZ, A.; OLIVENCIA, M.:
Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, t. IV, vol. 1.°, Madrid, 1994, p. 292. SANCHEZ ANDRES,
A.: «Apunte critico sobre algunas propuestas de reforma de la Ley del Mercado de Valores dignas de comentario»,
RDBB, nim. 71, julio-septiembre, 1998, 839-856, p. 843. En contra de la introduccidn de este 1imite se sitia FERNAN-
DEZ DEL POZO, L.: La amortizacion de acciones..., op. cit., pp. 249-254.

(38) La legislacion espaiiola recoge un limite cuantitativo en otras figuras. La Ley 19/2003 establece, respecto
de las emisiones por entidades del grupo o subgrupo consolidable de una entidad de crédito, un limite cuantitativo a la
emision de participaciones preferentes en funcién de sus recursos propios. El importe nominal de las participaciones
preferentes en circulacion no podra superar, en el momento de realizar una emisién, el 30% de los recursos propios
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Este limite, unido al de las acciones sin voto, es un intento de mantener el principio de
integridad del capital para proteger a los acreedores. El legislador espafiol, con la fijacién
del limite, «pretende prevenir el riesgo de disminucién de fondos propios que pudiera
llevar a su descapitalizacién»®” y, en consecuencia, a la desproteccién de los terceros
acreedores. Este peligro seria especialmente gravoso en los supuestos de acciones rescata-
bles con privilegios en los derechos econdmicos, pues el pago del dividendo privilegiado
«podria suponer un obstdculo para la continuidad empresarial» “?.

El limite implantado en la legislacion espafiola para la emisién de acciones rescatables
es mds rigido que el recogido en el resto de ordenamientos donde se establece un limite
para las acciones rescatables, aunque es igual o menor al dispuesto en las legislaciones
que adaptan los limites cuantitativos de las acciones privilegiadas a las acciones rescata-
bles“". En las regulaciones donde se ha legislado especificamente las acciones rescatables,
0 no existe limitacién cuantitativa (II Directiva®? y Portugal ®?), o simplemente existe la
limitacién de que sea necesario que haya alguna accién no rescatable®® (Reino Unido™

bdsicos del grupo o subgrupo consolidable, incluyendo en dicho cémputo las participaciones preferentes que formen
parte de la emision.

39) Vid. FERNANDEZ DEL POZO, L.: La amortizacion de acciones..., op. cit., p. 252.
(40) Ibidem, p. 252.

(41) Relacionado con el limite de las acciones rescatables, las legislaciones de la Europa continental también
establecen una limitacion cuantitativa de las acciones sin voto. En Francia las acciones privilegiadas sin voto no pueden
suponer mds del 50% del capital social de las empresas no cotizadas y del 25% del capital social de empresas cotizadas
(art. L. 228-11 C. de comm.). En Portugal las acciones preferentes sin voto deben ser como mucho la mitad del capital
social (art. 341.1 Codigo das Sociedades Comerciais).

(42) De la misma forma, la Segunda Directiva 77/91/CEE no instaura un limite cuantitativo a la emisién de
acciones sin voto y, sin embargo, es frecuente la existencia de limites cuantitativos para la emisién de acciones sin voto
en los diversos ordenamientos de los Estados miembros.

(43) El ordenamiento portugués adapta la legislacién comunitaria con la regulacion de las accées preferenciais
remiveis en el art. 345 del Codigo das Sociedades Comerciais (Seccién VI del Capitulo III del Cddigo das Sociedades
Comerciais, aprobado por el Decreto-Ley 262/86, de 2 de septiembre de 1986). Esta adaptacion tiene las caracteristicas
siguientes: las acciones deben ser privilegiadas, ademads este privilegio debe ser de tipo patrimonial; la emisién debe es-
tar obligatoriamente prevista en los estatutos; el rescate puede establecerse a fecha fija o por decision de la junta general
de accionistas; las acciones deben estar desembolsadas en el momento de proceder al rescate, aunque no estdn obliga-
das a ello durante el periodo anterior (por ejemplo en el momento de la suscripcion); el rescate debera ser realizado por
el valor nominal, salvo que se prevea una prima de rescate; obligatoria constitucion de una reserva especial indisponible
equivalente al valor nominal de las acciones rescatables; y por tltimo, si los estatutos no prevén nada al respecto, el
incumplimiento de la obligacion de rescatar en la fecha fijada faculta al titular de las acciones a solicitar la disolucién
judicial de la sociedad transcurrido un afio. Aunque el legislador portugués no establece limitacion cuantitativa alguna,
la doctrina proclama la necesidad de que haya alguna accién no rescatable. Vid. VENTURA RODRIGUEZ, R.J.: Novos
Estudos sobre Sociedades Anonimas e Sociedades emnome colectivo. Comentdrio ao Codigo das Sociedades Comer-
ciais, Livraria Almedina, Coimbra, 2003, p. 461. La aceptacion de este hecho supondria acercarse a su legislacion mas
cercana, que es la del Reino Unido.

(44) En concreto, la normativa del Reino Unido y de ciertos estados de Estados Unidos de América se limitan a
prohibir que la sociedad emita rescatables cuando no cuente en su capital social con acciones no rescatables.

(45) Vid. Seccion 684(4) The Companies Act 2006. Anteriormente la seccién 159(2) The Companies Act 1985
estaba redactado en términos parecidos. Parte de la doctrina apunta el detalle de que las dos redacciones anteriores no
obligan a que la sociedad deba tener acciones no rescatables en el momento de la amortizacién. Vid. GRIER, N.: UK
Company Law, op. cit., 1998, p. 149. En el momento actual, la legislacién britdnica si tiene esta limitacion para las
rescatables, pero no establece limitacion cuantitativa alguna para las acciones sin voto.
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y Estados Unidos“®) o es de un 10% (Australia®?, Irlanda®® e Ttalia“?). Relacionado con
lo anterior, también existen paises de la Europa continental que no tienen definidos limites
cuantitativos para las acciones rescatables en particular, pero si regulan otros limites que
pueden ser adaptados a las acciones rescatables, ya sean las acciones privilegiadas®?, pri-
vilegiadas sin voto®?, las acciones sin voto®? o las acciones propias©?.

Ante el establecimiento del limite cuantitativo en Espafia, existen dos problemas dis-
tintos. Por un lado, analizar la idoneidad de la medida (establecimiento de un limite y de
ese porcentaje en concreto). Por el otro, poner el acento en las imprecisiones legislativas.

La medida de establecer un limite cuantitativo es adecuada®®. Acertado es poner un
limite porcentual, porque asi se protege a los acreedores frente a una posible descapitali-
zacion llegado el momento del rescate®. Acertado también es el 25% del capital social,
ya que parece razonable y suficiente. Bien es cierto que es imposible que una medida

(46) Art. 151.b Delaware General Corporation Law. Art. 151.c New York Business Corporation Law.

(47) Vid. COTTON, J.: «Australia: share buy-backs», Company Lawyer, nim. 9, 287-288, 1995, p. 287.
PARKER-COLIN, H.E.: «Urgent issues group», Australian Accountant, nim. 11, vol. 67, 1997, p. 74.

(48) Art. 207.2.a The Companies Act 1990.

(49) La norma italiana sobre acciones rescatables remite expresamente a la regulacion del art. 2357 Codice
Civile sobre adquisicién de acciones propias. Este limite es del 10% del capital social.

(50) Relacionado con el limite de las acciones rescatables, la legislacién de Francia impide la emision de accio-
nes privilegiadas por encima del 25% del capital social en las sociedades cotizadas y el 50% en el resto de sociedades
(Art. L. 228-11 C. de Comm.).

(51) En Portugal las acciones preferentes sin voto deben ser como mucho la mitad del capital social (art. 341.1
Cadigo das Sociedades Comerciais).

(52) Relacionado con el limite de las acciones rescatables, las legislaciones de la Europa continental también
establecen una limitacién cuantitativa de las acciones sin voto: en Italia la mitad del capital social (art. 14.1 Ley nim.
216, de 7 de junio de 1974, art. 2351.2 Codigo Civile, art. 145 del Texto tnico en materia de intermediacion financiera
de 1988).

(53) EnAlemania existe un limite del 10% para acciones propias, extrapolables a las acciones rescatables (§71.2
AktG). La propuesta realizada por la Comision Baums recomienda que la creacién de acciones rescatables se someta
un limite del 50% del capital social (Rz. 235).

(54) Parte de la doctrina ofrece dudas sobre la idoneidad de establecer un limite cuantitativo: GARCIA DE
ENTERRfA, J.: «Las acciones rescatables», La Ley, nim. 4847, 26 de julio, 1999, p. 4,y FERNANDEZ DEL POZO,
L.: La amortizacion de acciones..., op. cit., pp. 249 y ss.

(55) No falta doctrina que opina sobre la adecuacién de incluir el limite. El establecimiento del limite cuanti-
tativo tiene como objetivo «evitar la descapitalizacién de la compafifa cuando esta proceda al rescate». Vid. MARTIN
GARCiA, J.M.: «Acciones sin voto y acciones rescatables», op. cit., p. 496. FARRAR, J.; HANNIGAN, B.: Farrar’s
Company Law, 4.* ed., Londres, Edimburgo, Dublin, 1998, p. 187. GARCIA DE ENTERRfA, J.. «Las acciones res-
catables», La Ley, num. 4847, 26 de julio, 1999, p. 4. ALONSO LEDESMA, C.: «La reforma de la sociedad cotiza-
da», op. cit., 1999, p. 31. VENTURA RODRfGUEZ, R. J.: Novos Estudos sobre Sociedades Anonimas e Sociedades
emnome colectivo. Comentdrio ao Cddigo das Sociedades Comerciais, Livraria Almedina, Coimbra, 2003, p. 461.
CHAMORRO DOMfNGUEZ, M.C.: Las acciones rescatables de la sociedad anénima cotizada, op. cit., p. 356. En su
ausencia, «el rescate de los titulos generaria una disminucién de los fondos propios de la sociedad, que podria abocar a
la misma a dificultades financieras, cuando no a una situacién de desequilibrio patrimonial». Vid. GARCIA DE ENTE-
RRIA, I.: «Las acciones rescatables», op. cit., p. 1699. El limite cuantitativo trata de impedir que el cardcter temporal
de todas las acciones que componen la sociedad pudiera llevar al ejercicio de un rescate masivo por parte de un nimero
elevado de accionistas que, a su vez, ocasione la descapitalizacion de la sociedad tras el rescate y, consecuentemente,
la afectacion del principio de integracion de capital o incluso, en casos extremos, el inicio de un proceso liquidatario
como consecuencia de la disolucion de la sociedad. Vid. CHAMORRO DOMfNGUEZ, M.C.: Las acciones rescatables
de la sociedad andnima cotizada, op. cit., 2007, p. 356.
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discrecional ®® preventiva satisfaga a todos, ya sea porque puede parecer excesiva®”’ o
insuficiente ®®. De todas formas, por analogia con la figura acciones sin voto®”, parece po-
sible que las empresas emisoras restrinjan estatutariamente el porcentaje admisible de las
acciones rescatables®, ya que si el porcentaje es menor al 25% se podrdan cumplir mejor
las finalidades que se pretenden alcanzar con la fijacion del limite porcentual.

Por otro lado, el legislador ha sido claro en la obligacién de establecer el limite cuan-
titativo, aunque no lo ha sido tanto a la hora de definir su detalle. El limite cuantitativo de
la emision de rescatables estd redactado de forma imprecisa: «por un importe nominal no
superior a la cuarta parte del capital social»©". La ambigua redaccién provoca problemas
en su aplicacién. Las dudas sobre el limite establecido son cinco: no ha definido si el limite
sélo funciona en el momento de la emision o durante toda la vida de la sociedad, no ha
establecido las repercusiones de sobrepasar el limite cuantitativo, no ha previsto la defini-
cién del limite en el caso de sociedades cotizadas parcialmente, no ha definido si el limite
maximo de emision de acciones rescatables debe ser calculado sobre el capital social emi-
tido o sobre el capital social desembolsado y, por tltimo, no ha especificado si este limite
se refiere al capital social anterior a la emisién de acciones rescatables o al resultante una
vez realizada esta emision.

La primera indefinicion de la Ley es que no ha determinado el momento de aplicacién,
es decir, no ha definido suficientemente el limite para saber si s6lo funciona en el momento
de la emision o, por el contrario, durante toda la vida de la sociedad. Parece claro que debe
tenerse siempre en cuenta el saldo vivo de capital representado por todas las acciones res-
catables emitidas, ya que en caso contrario el limite seria muy fécil de burlar, e impediria
alcanzar las finalidades pretendidas por el legislador con su inclusidn.

La segunda indefinicién es que la legislacion no ha previsto las repercusiones de in-
cumplir el limite cuantitativo. El legislador deberia haber especificado como una causa de
liquidacién la superacién del limite cuantitativo de las acciones rescatables igual que ha

(56) A pesar de que consideran razonable un limite cuantitativo, algunos autores afirman que es dificilmente
justificable el establecimiento de éste en concreto. Vid. ZUBIRI DE SALINAS, M.: «Las acciones rescatables o recu-
perables ;juna opcién para las sociedades cotizadas?», en GARCIA-CRUCES GONZALEZ (coord.), Las(s) reformaf(s)
de la Ley de Sociedades Andnimas, Madrid, 2000, p. 122, quien afirma que «la cuarta parte es una cifra caprichosa
elegida por el legislador porque se considera que es suficiente para estimar que las otras tres cuartas partes del capital
social pueden garantizar la solvencia de la sociedad frente a terceros y frente a los propios titulares de las acciones
rescatables».

(57) Sera considerado un limite excesivo por todos los autores que deseen buscar una regulacién en nuestro pais
concordante con el resto de los Derechos Mercantiles que regulan las acciones rescatables, donde o no existe limitacién
cuantitativa o como mucho es de un 10%, como en Australia, Irlanda e Italia.

(58) En opinién de KIRCHNER y SALINAS: La reforma de la Ley del Mercado de Valores, Tirant lo Blanch,
Valencia, 1999, p. 401, «el limite del 25% del capital social es excesivamente bajo, lo que puede constituir un obstaculo
a ciertas finalidades de las acciones rescatables». En especial, en el caso de las sociedades concesionarias de obras y
servicios publicos, en las cuales «conforme se acerca el momento de la extincién de la concesion, el patrimonio social
se va haciendo demasiado alto, por lo que es mas eficiente facilitar su progresiva liquidacion anticipada, siempre que
se respeten los derechos de los acreedores y los de 1a Administraciéon concedente».

(59) La analogfa con las acciones sin voto es observada por MENENDEZ MENENDEZ, A.; BELTRAN SAN-
CHEZ, E.: «Las acciones sin voto», Revista de Derecho Mercantil, nim. 191, 1989, p. 404.

(60) Esta posibilidad es compartida por FERNANDEZ DEL POZO: La amortizacion..., op. cit., p. 250.
(61) Cfr. art. 500 TRLSC.
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hecho para las acciones sin voto®®. Sin embargo, no lo ha considerado asi, y es necesario
resolver el problema sin que esté contemplado legislativamente entre las causas de liqui-
dacion.

Respecto a las repercusiones sobre una empresa que sobrepasara el limite, caben dos
posibles interpretaciones: el exceso es irrelevante juridicamente, o es ilegal sobrepasar el
limite y es obligatorio disolver la sociedad. No es posible aceptar la imperativa disolucion,
ya que supondria inventar una nueva causa de disolucién para supuestos diferentes de
los contemplados en la Ley®. La legislacién mercantil establece dos supuestos de plazo
transitorio para restablecer un equilibrio y, en caso contrario, disolucién por causa legal,
cuando caduca el plazo: las reducciones de capital por debajo del minimo legal® y el
limite especifico de las acciones sin voto. El sistema previsto para las acciones sin voto o
para las reducciones obligatorias por debajo del minimo legal es: licitud provisional de la
operacion con un plazo transitorio para restablecer la situacion (un afio y dos afios respecti-
vamente) y disolucién por causa legal cuando caduca el plazo. No cabe aplicar a las resca-
tables, por analogia, el sistema previsto para las sin voto o para las reducciones obligatorias
por debajo del minimo legal, porque supondria inventar una nueva causa de disolucién no
establecida especificamente en la Ley©>. Por lo tanto, la opcién adecuada es que el exceso
sea irrelevante juridicamente®®. Al ser un aumento de capital ilegal, por infraccién de lo
dispuesto en el art. 500 TRLSC, no seria inscribible en el Registro Mercantil ©”.

Por lo tanto, si la sociedad pretende emitir nuevas rescatables deberd tener cuidado
de que el saldo total de las rescatables en relacién con el importe nominal de todas las
emitidas (las nuevas y las antiguas ain no amortizadas) no supere la cuarta parte del ca-
pital social. El aumento de capital de rescatables que superase el limite es, todo él, ilegal
por infraccién de lo dispuesto en el art. 500 TRLSC y, por ende, no seria inscribible en el
Registro Mercantil. De igual manera, no es legal la amortizacién voluntaria de acciones
no rescatables que determine la superacién del limite cuantitativo de las rescatables. La
misma conclusién vale para el acuerdo de conversion de acciones ordinarias en rescatables.

El incumplimiento del limite cuantitativo del art. 500 TRLSC puede ser directo, es
decir la emision de rescatables por encima del 25% del capital social, o indirecto, la reduc-
cion de capital social de acciones no rescatables, dejando a las acciones rescatables en un
nivel superior al 25%, aunque en el momento de emisién no lo excediera.

(62) El articulo 363 TRLSC establece que la sociedad de capital debera disolverse por una serie de causas, una
de ellas, la del apartado f), es que el valor nominal de las participaciones sociales sin voto o de las acciones sin voto
excediera de la mitad del capital social desembolsado y no se restableciera la proporcién en el plazo de dos afios. Parece
razonable incluir como una causa de disolucion que se supere el limite cuantitativo de las participaciones sociales sin
voto o de las acciones sin voto. Lo que no es razonable es que no sea causa de disolucién superar el limite de las accio-
nes rescatables. El legislador mercantil ha igualado el espiritu de ambas figuras de clases de acciones, al considerarlas
como dos instrumentos financieros hibridos con la condicién de acciones.

(63) Vid. art. 363 TRLSC.

(64) Cfr. art. 102.2 TRLSC.

(65) Elart. 56 TRLSC contiene un catdlogo cerrado de causas de nulidad de la sociedad.

(66) Ladeclaracion de nulidad del acuerdo de emision de las acciones rescatables se realiza a través del ejercicio
de impugnacién del art. 204 TRLSC.

(67) Vid. FERNANDEZ DEL POZO, L.: La amortizacion de acciones..., op. cit., p. 252.

118 RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012



EVALUACION DE LOS REQUISITOS PARA LA EMISION DE LAS ACCIONES RESCATABLES

El incumplimiento directo es sencillo de resolver. Cuando se produzca se debe pro-
ceder a la impugnacién del acuerdo de ampliacién de capital de la emision las acciones
rescatables®® y su correspondiente nulidad (basdndose en los arts. 204 y ss. TRLSC)®.

El incumplimiento indirecto tiene una complejidad mayor, pues al silencio del TRLSA
sobre las acciones rescatables se contrapone que, para un supuesto similar, el art. 100
TRLSC contempla una solucién expresa para las acciones sin voto. Esta situaciéon puede
interpretarse en dos sentidos: la omisién supone una voluntad deliberada del legislador de
que el pronunciamiento sobre las acciones sin voto no alcance a las acciones rescatables,
o que es posible extender las medidas impuestas a las acciones sin voto a las rescatables
por analogia. El criterio de las acciones sin voto es conceder un plazo de dos afios para
restablecer la proporcidn entre acciones rescatables y no rescatables, ya sea por medio de
una ampliacién de capital no rescatable, una reduccion de capital a través de la disminu-
cién del valor nominal de todas las acciones rescatables o una amortizacién de parte de
las acciones rescatables; si no se produjera ninguna de ellas, la emisora deberia disolverse.
Es claro que hay que seguir el dictamen de las acciones sin voto porque es el instrumento
financiero al que mds se parece, mucho méas cuando el legislador espafiol se ha acercado,
en ubicacioén y filosofia, a las acciones sin voto, alejandose de las acciones propias (como
realiza el Reino Unido).

Tras todas estas dudas, lagunas legislativas e indeterminaciones, es imprescindible que
el Derecho positivo establezca, de forma expresa, las consecuencias que tendria que el
emisor sobrepasara, de forma directa o indirecta, el limite cuantitativo establecido en el
art. 500 TRLSC.

La tercera indefinicién es que el legislador no ha previsto la aplicabilidad del limite
méximo en los supuestos de empresas emisoras de acciones rescatables con cotizacién
parcial, es decir, la empresa es cotizada porque algunos de sus valores estdn admitidos a
cotizacion, aunque otros no lo estén. Para resolver esta situacion sélo hay dos alternativas:
que el porcentaje se aplique solamente sobre el capital social cotizado, o sobre el capital
total de la sociedad (ya veremos mds adelante si suscrito o desembolsado).

(68) La sancién por incumplimiento del limite cuantitativo dependerd del momento en que se emitan las ac-
ciones. Si es en el acto constitutivo, serd nula la emision (no la sociedad); y en los demds casos serd nulo el acuerdo
de modificacién de los estatutos. En referencia a las acciones sin voto véase MENENDEZ MENENDEZ, A.; BEL-
TRAN SANCHEZ, E.: «Las acciones sin voto», en URIA, R.; MENENDEZ, A. y OLIVENCIA, M.: Comentario al
régimen legal de las sociedades mercantiles, t. IV, vol. 1, 1994, p. 16. La creacién de acciones superando el limite
podria considerarse parcialmente nula; amortizandose las acciones que excedieran del limite legalmente establecido.
En referencia a las acciones sin voto véase PORFIRIO CARPIO, L.: Las acciones sin voto en la sociedad anénima, La
Ley-Actualidad, Madrid, 1991, p. 287.

(69) Ante el incumplimiento directo, la doctrina propone proceder a la «impugnacién del acuerdo de ampliacién
de capital en cuya virtud se emitieron las acciones rescatables y la nulidad del mismo».Vid. MARTIN GARCIA, J.M.:
«Acciones sin voto y acciones rescatables», op. cit., pp. 498-499.

(70)  El tnico autor que se ha pronunciado es de la opinién de «proceder de acuerdo con lo establecido respecto
de las acciones sin voto, es decir, conceder un plazo de dos afios para restablecer la proporcion legal entre las acciones
rescatables y las no rescatables, mediante una ampliacién de capital no rescatable, una reduccién de capital a través
de la disminucidn del valor nominal de todas las acciones rescatables o una amortizacién parcial de esta dltima clase
de acciones. En defecto de estas opciones, procederia la disolucién de la sociedad». Vid. MARTIN GARCiA, JM.:
«Acciones sin voto y acciones rescatables», op. cit., p. 499.
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La solucién mds adecuada, hasta que el legislador lo concrete de forma detallada, es
considerar tnicamente como limite de emision la cuarta parte del capital social cotizado,
excluyendo de dicho calculo las acciones que no estuvieran admitidas a cotizacion. Esto
es coherente con parte de la doctrina que estudia las acciones rescatables”" y ademds es
concordante con las soluciones doctrinales para problemas similares, como la autocarte-
ra”. Algunos autores estdn en contra, sin embargo es la dnica solucién correcta. El
hecho de que el limite de las acciones rescatables sea entendido como aplicable a todo el
capital social supondria que, para una sociedad que tuviera una parte del capital social no
cotizado muy superior a su capital social cotizado, el limite cuantitativo seria mayor que
la cifra de todo el capital social cotizado, lo cual irfa en contra de la esencia de la instau-
racion del limite cualitativo en el que las acciones rescatables s6lo pueden ser emitidas
por sociedades cotizadas.

Respecto al cuarto interrogante, la redaccién de la Ley no precisa si el limite mdximo
de emision de acciones rescatables debe ser calculado sobre el capital social emitido o
sobre el capital social desembolsado. Esta imprecision tendrd que ser resuelta en un futuro
por la legislacién. De momento, las empresas emisoras elegirdn la interpretacion que mas
les convenga, teniendo en cuenta que, en el caso de existir desembolsos pendientes, el
importe maximo de acciones rescatables a emitir serd mayor si elegimos realizarlo sobre
el capital social suscrito que sobre el desembolsado. Evidentemente, estas diferencias s6lo
serdn representativas en incrementos de capital no dinerarios, pues no pueden realizarse
incrementos de capital dinerarios cuando existan desembolsos pendientes superiores al 3%
del capital social 7.

La doctrina no ha encontrado una respuesta undnime sobre el problema de si el limite
se calcula sobre el capital suscrito o desembolsado, aunque la opcién por el capital suscrito
ha sido defendida mayoritariamente”. Frente a esta interpretacion, la Propuesta de C6di-

(71)  Vid. GARCIA-CRUCES GONZALEZ J.A.: «Las acciones rescatables», op. cit., pp. 6 y 955, quien mantie-
ne que la limitacién «debe tomar como base de cdlculo la suma del nominal de aquellas acciones admitidas a negocia-
cién en un mercado, excluyendo de dicho célculo las que no estuvieran admitidas a cotizacion».

(72) GARCIA-CRUCES GONZALEZ: «Las acciones rescatables», op. cit., pp. 941 y 942, propone adaptar «las
soluciones doctrinales respecto al limite cuantitativo de la autocartera cuando la sociedad cotizara parcialmente», a
efectos de determinar si tal limitacion cuantitativa serd la general (20%), o por el contrario, la particular prevista para
las sociedades cotizadas (10%). Los limites de mantenimiento de autocartera estan recogidos en el art. 142 TRLSC para
las sociedades no cotizadas y el art. 509 TRLSC para las cotizadas (en el texto pretérito, el limite general se situaba en
el art. 75.2 del TRLSA, y el de sociedades cotizadas en la DA 1. 2 TRLSA).

(73) Partidarios de que el limite de las acciones rescatables sea entendido aplicable a todo el capital social son
FERNANDEZ DEL POZO: La amortizacion de acciones..., op. cit., 2002, pp. 252-254, y YANES YANES: Las accio-
nes rescatables..., op. cit., 2004, p. 125.

(74) Aunque la posibilidad de realizar incrementos de capital social con aportaciones no dinerarias no estd
expresamente excluida en la Ley, parece una alternativa contradictoria con las motivaciones de la figura en Espana.

(75) Vid. SANCHEZ ANDRES, A.: Sociedad anénima modelo 1988. Reforma (parcial) y critica (total) de un
texto legislativo reciente, McGraw-Hill, Madrid, 1999, p. 6, quien entiende que «si las acciones se introducen via
aumento de capital, debe hablarse sin mds de capital, pues el art. 154 de la Ley de Sociedades An6énimas exige el total
desembolso de las acciones anteriormente emitidas». De igual forma, CAMPUZANO LAGUILLO, A.B.: Las clases
de acciones en la sociedad anonima, Civitas, Madrid, 2000, p. 242, piensa que debe prevalecer la opcién del capital
suscrito, en detrimento del capital desembolsado, ya que con esta interpretacion se evita tener que recalcular el nimero
de acciones rescatables que pueden emitirse, a medida que se produzca el desembolso gradual de los dividendos pa-
sivos». También son partidarios del capital suscrito ALONSO LEDESMA, C.: «La reforma de la sociedad cotizada»,
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go de Sociedades Mercantiles establece que el limite se cuantifique en funcién del capital
desembolsado®.

Parece més 16gica la utilizacién del valor nominal suscrito, por analogia con la adqui-
sicién derivativa de acciones propias’” y porque si el legislador hubiese querido establecer
otro medio distinto al nominal lo hubiese aclarado expresamente, «como realiz6 con el ca-
pital desembolsado para las acciones sin voto de las sociedades an6nimas» " en el art. 98
TRLSC. Es cierto que no tiene mucho sentido que la Ley establezca dos criterios distintos
para fijar el limite méximo de financiacién: uno para rescatables y otro para las sin voto.
Sin embargo, no existen argumentos para entender que, donde el art. 500.1 TRLSC dice
«capital social», deba interpretarse «capital social desembolsado». Ademas, es la interpre-
tacién mds prudente.

De esta forma, los emisores de acciones privilegiadas tienen un limite cuantitativo
acumulable (el limite cuantitativo de las rescatables es aplicable acumulativamente al de
las acciones sin voto), pero calculado sobre dos bases diferentes. La sociedad que emita
acciones sin voto y, ademads, acciones rescatables, puede llegar a tener hasta 3/4 partes
de su capital en estos recursos financieros: hasta la mitad (del capital desembolsado) con
acciones sin voto y hasta la cuarta parte (del capital suscrito) con acciones rescatables.
En el supuesto que una compaifiia emita acciones rescatables sin voto, el limite para ellas
es del 25% del capital, pudiendo sin embargo emitir adicionalmente acciones sin voto no
rescatables por un 25% del capital social ™.

Al establecer el limite con el importe nominal de las acciones rescatables, hay que
incluir el sumatorio de los valores nominales de todas las rescatables emitidas, ya sean
antiguas o nuevas (capital suscrito total)®?,

La quinta y dltima indefinicién es que no aparece regulado si este limite se refiere al
capital social anterior a la emision de acciones rescatables o al resultante una vez efectuada

op. cit., p. 32. VEIGA COPO, A.B; MARTIN MOLINA, P.B.: «La reforma de la Ley del Mercado de Valores. Un
nuevo tipo de acciones: las acciones rescatables», Revista de Contabilidad y Tributacion, nim. 194, mayo, 1999, p.
172. CAMPUZANO LAGUILLO, A.B.: Las clases de acciones en la sociedad andnima, Civitas, Madrid, 2000, p.
242. GARCIA FRONTI, I.; NAVAZO RUIZ, J.: «Acciones rescatables...», op. cit., 2000, p. 10. FERNANDEZ DEL
POZO, L.: La amortizacion de acciones..., op. cit., 2002, p. 253. YANES YANES, P.: Las acciones rescatables..., op.
cit., 2004, p. 123.

(76)  Vid. MINISTERIO DE JUSTICIA: Propuesta de Cédigo de Sociedades Mercantiles, Ministerio de Justicia,
Madrid, 2002, art. 383.1.

(77) Vid. GALLEGO DIEZ, E.; GONZALEZ SANCHEZ, M.; RUA ALONSO DE CORRALES, E.: Contabili-
dad de Sociedades, Piramide, Madrid, 2000, p. 115, quienes abogan por el valor nominal suscrito, «... por analogia con
la adquisicion derivativa de acciones propias».

(78) Vid. ALONSO LEDESMA, C.: «La reforma de la sociedad cotizada», op. cit., p. 32. Vid. GARRIDO
PULIDO, T.; MORENO AGUAYO, A.; PARRA MARTfN, A.: «Las acciones rescatables: Una nueva modalidad de
financiacién», Revista de Contabilidad y Tributacion, nim. 40, 137-162, 2003, p. 145. Vid. MARTIN GARCIA, J.M.:
«Acciones sin voto y acciones rescatables», op. cit., pp. 496-497.

(79) Comparten lo afirmado, respecto a los limites en el supuesto que existan acciones rescatables sin voto, FER-
NANDEZ DEL POZO: La amortizacién de acciones..., op. cit., p. 292; YANES YANES: Las acciones rescatables...,
op. cit., p. 124, y CHAMORRO DOMINGUEZ: Las acciones rescatables de la sociedad anénima cotizada, op. cit.,
p. 362.

(80) Es irrelevante el importe de la prima de emisién en el caso de que hubiere, no debiéndose computar a
efectos del limite.
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esta emision. Lo l6gico es optar por la segunda interpretacion: el limite se refiere al capital
social resultante una vez realizado el aumento de capital con emisién de rescatables. Por
un lado, seguir el criterio de emitir rescatables con el techo de la cuarta parte del capital
resultante después de la ampliacion es la opcidén mds prudente, ya que el limite contrario
es mucho mas facil de burlar. Por otro lado, debe ser aplicado porque es el criterio seguido
en otras ocasiones por el legislador, por ejemplo, en el art. 303 TRLSC en que, a propésito
del limite sobre el capital, se trata de las reservas legales capitalizables y se especifica el
capital «ya aumentado»; existe otro ejemplo asimilable, pues es el criterio seguido en las
acciones sin voto®). Ademads, cuando el Derecho espafiol desea legislar que el limite sea
antes de la ampliacidn, lo especifica expresamente®?. Por dltimo, es concordante con la
interpretacion recogida en el art. 383.1 de la Propuesta de Cédigo de Sociedades Mercan-
tiles, Gnica reforma prevista que ampliaria y mejoraria la vigente normativa mercantil ¥,

III. PERIODO DE CARENCIA

El art. 500.3 TRLSC explicita: «Si el derecho de rescate se atribuye exclusivamente
a la sociedad, no podra ejercitarse antes de que transcurran tres afios a contar desde la
emisiéon». Esto supone que el legislador ha establecido un limite temporal minimo para
las acciones en las que el emisor tenga un derecho de rescate®, sin que haya establecido
limite temporal minimo para otro tipo de acciones rescatables, ni limite temporal méximo
alguno para ninguna tipologia de acciones rescatables. Esto no es 6bice para que, en el
acuerdo de emision, las partes puedan fijar el limite temporal maximo o minimo, siempre
que se respete el periodo de carencia legal.

La motivacién fundamental del legislador, al establecer el periodo de carencia, es
proteger al inversor®¥, al garantizar un minimo de estabilidad de la inversién, para pla-

(81) Vid. MARTIN GARCIA, J.M.: «Acciones sin voto...», op. cit., pp. 496-497, quien interpreta que el c6m-
puto del 25% se aplique a la cifra de capital resultante tras la emisién de rescatables, basdndose en que ese criterio
«coincide con el defendido a propdsito de los limites cuantitativos de la emision de las acciones sin voto, en cuya sede
se ha razonado que el cémputo deba realizarse de acuerdo con el criterio indicado». Otros autores argumentan que debe
entenderse referido al momento posterior porque es la solucién adoptada para las acciones sin voto. Vid. FERNANDEZ
DEL POZO, L.: La amortizacion de acciones..., op. cit., p. 253. CAMPUZANO LAGUILLO, A.B.: Las clases de
acciones en la sociedad andnima, Civitas, Madrid, 2000, p. 242.

(82) De la misma forma, GARRIDO PULIDO, T.; MORENO AGUAYO, A.; PARRA MARTIN, A .: «Las accio-
nes rescatables: ...», op. cit., p. 145, son partidarios de 1a opcion «después de la ampliacion», basdndose en lo siguiente:
«Debe ser el capital después de la ampliacion, pues cuando quiere manifestar lo opuesto (antes de la ampliacion), la
legislacién mercantil lo recoge explicitamente, como ocurre en el art. 152 del TRLSA».

(83) Existen otros argumentos a favor de esta alternativa. CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C.: Las acciones

rescatables de la sociedad andnima cotizada, op. cit., 2007, p. 36, argumenta que «debe ser respetado con relacién al
momento posterior a la emision, ya que asi pueden evitarse emisiones sucesivas».

(84) La misma restriccion se contempla en el art. 383.3 de la Propuesta de Cddigo de Sociedades Mercantiles.

(85) La observacion de que la funcién principal de la carencia es proteger al inversor es apoyada por la doctrina:
«esta limitacion temporal se ha establecido con una finalidad claramente tuitiva de los inversores al garantizar una
permanencia y estabilidad minima a su inversién». Vid. VICENT CHULIA, F.; SALINAS ADELANTADO, C.: «De-
recho de sociedades y mercado de valores», La Ley, 21 de abril, 1999, p. 5. ALONSO LEDESMA, C.: «La reforma de
la sociedad cotizada», Revista de Derecho de Sociedades, nim. 12, trimestre I, 1999, p. 36. YANES YANES, P.: Las
acciones rescatables en la sociedad cotizada, op. cit., p. 157.
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nificar un escenario razonable donde estimar el riesgo y la rentabilidad de la inversién
realizada ®®.

No existe especificacion de un periodo de carencia, ni en el Derecho comunitario ni
en el britdnico. Tampoco existen limitaciones temporales de ningun tipo para las acciones
rescatables a opcién del emisor en ninguna legislacién de nuestro entorno®”,

El plazo de carencia es utilizado en otras figuras®, aunque responde a otro propdsito
distinto al financiero, que es el explicitado por la legislacién mercantil espafiola sobre res-
catables. Siguiendo los criterios del Comité de Basilea, la normativa internacional y comu-
nitaria de control de solvencia de ciertas entidades (bancos, entidades de crédito, entidades
de seguro, sociedades y agencias de valores), la financiacion subordinada sélo es computa-
ble dentro de los recursos de capital de peor calidad (tier two)® cuando, entre otras cosas,
presente una cierta estabilidad. Nuestro Derecho, al igual que el comunitario, fija en cinco
afios®? la duracion minima de la financiacion subordinada computable®V. Por este motivo
en las numerosas emisiones de participaciones preferentes que suelen realizar las empresas
cotizadas espafiolas, a través de filiales domiciliadas en paraisos fiscales, es frecuente que

(86) Vid. FERNANDEZ DEL POZO, L.: La amortizacién de acciones..., op. cit., p. 256. GARCIA DE EN-
TERRiA, J.: «Las acciones rescatables», La Ley, nim. 4847, 26 de julio, 1999, p. 5. ALONSO LEDESMA, C.: «La
reforma de la sociedad cotizada», op. cit., p. 36. Esta medida es «una garantia institucional orientada al mejor funcio-
namiento del mercado y capaz de prevenir el uso poco serio y meramente especulativo de la cldusula de rescate por los
emisores». YANES YANES, P.: Las acciones rescatables..., op. cit., p. 157.

(87) «Latnica legislacion donde han existido limitaciones sobre las acciones rescatables a opcién de la compa-
fifa emisora es la norteamericana», pero no han sido temporales sino de eliminacién y reticencias en su aplicacion. Vid.
ALONSO LEDESMA, C.: «La reforma de la sociedad cotizada», op. cit., p. 36. Segtin FERNANDEZ DEL POZO,
L.: La amortizacion de acciones..., op. cit., pp. 254-255, en el Derecho estadounidense y en las legislaciones de sus
Estados, «existe un cierto rechazo a la redimibilidad a voluntad de la sociedad sobre todo si afecta a acciones ordinarias
(callable common shares), imponiendo limitaciones a este tipo de rescatables, cuando no prohibiéndolas. En la pretéri-
ta Model Act s6lo se permitié atribuir la facultad de rescate a la sociedad emisora en el caso de que recayese sobre ac-
ciones privilegiadas; algunos estados permiten callable or redeemable common shares s6lo si existe al menos otra clase
de acciones ordinarias que no sea rescatable. La doctrina americana no terminé de entender estas limitaciones que, por
lo demds, estdn ausentes en la regulacion actual del Model Business». Entre la doctrina estadounidense que trata el
tema, a la que se refiere el anterior autor, destaca HAMILTON, Robert W.: Corporations including..., op. cit., p. 258.

(88) En el pasado, otras figuras también tuvieron un periodo de carencia. Los titres participatifs franceses son
valores mobiliarios con remuneracién mixta: constan de una parte fija y otra variable en funcién de los resultados de
la emisora. Su duracién es indeterminada, no son amortizables y s6lo son reembolsables tras todos los acreedores
comunes y en el caso de liquidacién de la entidad emisora. No obstante, en el contrato de emision, la sociedad emisora
puede reservarse un derecho de rescate anticipado que no podria ser ejercitado antes de siete afios desde la emision.
Art. 228-36 Ley de 3 de enero de 1983.

(89) La mayoria de las empresas que emiten participaciones preferentes son intermediarios financieros. A estas
sociedades les influye tanto la regulacién general del mercado financiero como la especifica aplicable a su sector. Den-
tro de la regulacion especifica de la actividad bancaria, es fundamental la dedicada a los recursos propios minimos. La
actividad de los intermediarios financieros requiere la diversificacién de productos financieros de riesgo de diferente
calidad. Esto ha obligado a las diferentes autoridades supervisoras a establecer criterios que permitan calificar los
hibridos financieros dentro de los diversos niveles (Tier) del capital regulatorio.

(90) Segtin FERNANDEZ DEL POZO, L.: La amortizacion de acciones 'y las acciones rescatables, op. cit., p.
255, «Si no estuviese estipulada una fecha de vencimiento, la computabilidad como recursos propios requiere un plazo
estipulado de preaviso de al menos cinco afios».

(91) Cfr. art. 22 del RD 1343/1992, de 6 de noviembre; Norma 8.a de la Circular del Banco de Espaiia 5/1993, de
26 de marzo; y art. 4.3 de la Directiva del Consejo de 17 de abril de 1989 relativa a los fondos propios de las entidades
de crédito.
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el emisor se reserve la facultad de rescatar a partir del quinto afio. En las entidades de crédi-
to sujetas a supervision especial, por tanto, el plazo de carencia responde a otro propdsito,
que no es el financiero. Las acciones rescatables no tienen el objetivo de servir de garantia
para la cobertura de riesgos, ni para el cdlculo de la ratio de solvencia; por el contrario,
la finalidad de la legislacion espafiola de las acciones rescatables es su utilizaciéon como
elementos de inversidn-financiacién. Para los instrumentos con propdsitos financieros, la
forma de fijar el plazo debe ser otra. Para el caso concreto de las acciones rescatables, el
periodo obligatorio de carencia legal de tres afios protege la posicién del inversor, lo que
supone una motivacién financiera. Si el rescate es a voluntad del emisor, el inversor sufre
el riesgo de que, en cualquier momento, la sociedad decida amortizar su participacién de
manera que le resulta imposible un célculo financiero anticipado de la rentabilidad. Por
esta razon, las emisiones de privilegiadas rescatables pueden contener una cldusula en la
que se fije un periodo de carencia, que permita a los inversores una cierta estimacion del
riesgo y un aproximado cdlculo financiero de la rentabilidad esperada de la inversién“?.

A pesar de lo anterior, existen dudas sobre si la legislacién ha acertado al incluir el
plazo de carencia®. No parece razonable que el plazo de carencia sea legal y minimo, mds
bien deberia ser fruto de la oferta y la demanda®?. Si verdaderamente existiese una légica
financiera para imponer un plazo de carencia, deberia ser el mercado financiero el que lo
estableciera®.

(92) Vid. FERNANDEZ DEL POZO, L.: La amortizacién de acciones..., op. cit., pp. 255-256, quien apoya el
argumento con estas palabras: «Sin perjuicio de que en las entidades sujetas a supervision especial el plazo de carencia
responda a otros propésitos, se supone que el periodo obligatorio de carencia legal de tres afios de las acciones resca-
tables, protege la posicion del inversor, lo que supone una clara motivacion financiera. El argumento vendria a ser el
siguiente: si el rescate se configura a voluntad de la sociedad, el accionista sufre el potencial riesgo de que en cualquier
momento que pueda resultar el coste de capital rescatable excesivo, la sociedad decida amortizar su participacion de
manera que le resulta imposible un célculo financiero anticipado de la rentabilidad. El argumento tiene mds fuerza si
se tiene en consideracion que, en el Derecho comparado, las rescatables son privilegiados que atribuyen derecho a un
s6lo dividendo que suele estar referido al valor nominal y que no es infrecuente la rentabilidad esperada por el accio-
nista rescatable se cifre, sustancialmente, en el dividendo garantizado. Por esta razdn, las emisiones de privilegiadas
rescatables suelen contener una cldusula en la que se fije un periodo de carencia, que permita a los inversores una cierta
estimacion del riesgo y un aproximado cédlculo financiero de la rentabilidad esperada de la inversién. Es facilmente
comprensible que sin una garantia temporal de estabilidad, los inversores en capital a plazo, resistan una configuracioén
financiera que les pone en las manos del deudor».

(93) Esta afirmacién es compartida por ZUBIRI DE SALINAS, M.: «Las acciones rescatables...», op. cit., p.
124: «No hay ninguna razén objetiva que establezca este plazo». Otros autores también albergan dudas sobre si es una
buena medida el establecimiento del periodo de carencia. Vid. FERNANDEZ DEL POZO, L.: La amortizacion de
acciones..., op. cit., p. 256. CHAMORRO DOMfNGUEZ, M.C.: Las acciones rescatables..., op. cit., 2007, p. 383.

(94) «Silaracionalidad financiera exigiese la fijacion de un plazo de carencia en una concreta emision, deberian
ser las partes las que libremente lo establezcan. Si el inversor estd dispuesto a permitir un plazo inferior de carencia e,
incluso, la ausencia de un periodo tal, a cambio de una mayor rentabilidad en términos de dividendo, no se entiende
muy bien por qué motivo debe prohibirlo el legislador». Vid. FERNANDEZ DEL POZO: La amortizacién de accio-
nes..., op. cit., p. 256. «El requisito particular establecido por el legislador espafiol aporta poco a la flexibilidad de las
sociedades y a la seguridad o proteccién de los inversores. Es obvio que el propio mercado financiero determina el
desarrollo de los precios y que plazos de carencia podrdn depender, principalmente, de la rentabilidad ofrecida por el
emisor, sin que sea necesario —sino mds bien entorpecedor— contar con un limite minimo legal que puede no ade-
cuarse a la situacion global del mercado, razones por las cuales resultaria mds adecuado prescindir de esta limitacién
temporal». Vid. CHAMORRO: Las acciones rescatables..., op. cit., 2007, pp. 383-384.

(95) Alrespecto, FERNANDEZ DEL POZO, op. ult. cit., p. 256, no entiende «el motivo de excluir posibilidades
reales de contratacién en atencion a ciertos prejuicios injustificados de tutela del inversor».
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Por todo ello, el periodo de carencia de caricter legal debe ser eliminado, de forma
que los emisores establezcan el periodo de carencia que sea aceptable por el mercado fi-
nanciero en cada momento. Si el emisor establece un periodo escaso, no tendra inversores
suficientes, por lo que estardn obligados a ir amplidndola (o aumentando la rentabilidad)
hasta que encuentren los recursos financieros que necesita el emisor. Ademas, esta medida
no tiene precedente ni en la II Directiva ni en ninguna adaptacion suya establecida en los
paises de nuestro entorno.

Nuestra recomendacién es que el legislador elimine el plazo de carencia para todas
las emisiones de acciones rescatables. Si la racionalidad financiera exigiese la fijacién de
un plazo de carencia en una concreta emision, deberian ser las partes las que libremente
lo establecieran. Si el inversor estd dispuesto a aceptar un plazo inferior de carencia e,
incluso, su ausencia, a cambio de una mayor rentabilidad en términos de dividendo®®, no
se entiende por qué debe prohibirlo el legislador. Si verdaderamente existiese una logica
financiera para imponer un plazo de carencia, deberia ser el mercado financiero el que lo
estableciera. No se entiende el motivo de excluir posibilidades reales de contratacién, en
atencion a prejuicios injustificados de tutela.

En el supuesto de que se mantuviera el periodo de carencia, el legislador deberia con-
cretar mds la redaccidn, porque con el texto actual existen dos posibles interpretaciones, las
cuales conllevan diferentes repercusiones econdmicas sobre los inversores y emisores. Las
posibilidades son que el computo se refiera de fecha a fecha o por ejercicios econdémicos.
Las dudas las ha creado la propia legislacién, ya que la actual referencia a «tres afnos a con-
tar desde la emision» (LRLMYV, TRLSA y TRLSC) sustituye a la expresion «tres ejercicios
sociales a contar desde la emisidén» establecida en el Proyecto de LRLMYV en su paso por el
Senado (enmiendas 74 y 99). El legislador es el inico que puede enmendar este error, con
una explicitacién de una de las dos interpretaciones, pero es mas adecuado atender a tres
ejercicios contables en vez de hacerlo de fecha a fecha, ya que se continda con el criterio
establecido por el texto redactado por la Comisién de Expertos y, ademds, la accidn estaria
sin rescatar en la fecha de reparto de remuneracién (siempre que haya reparto) de tres ejer-
cicios econémicos, lo que, salvo que se emitan al comienzo del ejercicio contable, no se
produciria con la otra alternativa, pudiendo ocurrir que s6lo esté sin rescatar en dos fechas
de reparto de dividendos®”. Mientras que la indefinicién se mantenga y el legislador no es-
tablezca cudl es la interpretacién adecuada (fecha a fecha o por ejercicios econdmicos), se
produciré una disputa entre los inversores y la sociedad emisora porque la opcién de afios

(96) Los tres componentes de toda inversion son rentabilidad, liquidez y riesgo.

(97) Ladoctrina no tiene una respuesta undnime. Parte de la doctrina es partidaria de interpretar que «el periodo
de carencia es por ejercicios econdmicos».Vid. ALONSO LEDESMA, C.: «La reforma de la sociedad cotizada», op.
cit., p. 36. YANES YANES, P.: Las acciones rescatables..., op. cit., p. 158. ALONSO LEDESMA, C.: «La reforma de
la sociedad cotizada», op. cit., p. 36, escribe que «parece mds adecuado considerar que el computo de los tres afios no
debera hacerse de fecha a fecha sino por ejercicios sociales como se indicaba en el Texto redactado por la Comision de
Expertos. De esta forma al inversor se le garantizaria que, al menos, podria percibir los dividendos correspondientes a
esos tres ejercicios si es que en los mismos existieran beneficios repartibles. De no hacerse asi, es posible que aunque
transcurrieran tres afios, el inversor cobrard, siempre en la hipétesis de que existieran beneficios repartibles, solamente
los dividendos correspondientes a dos ejercicios». Por el contrario, ZUBIRIDE SALINAS, M.: «Las acciones rescata-
bles...», op. cit., p. 122, afirma que «la determinacion por fechas exactas es mds conveniente ya que produce una mayor
certeza juridica».
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naturales es mds favorable a los inversores, mientras que la alternativa de afio en afio es
mds ventajosa para el emisor®®. La sociedad emisora pretenderd que los tres ejercicios se
entiendan cumplidos aun cuando desde la emisién no hubieran transcurrido efectivamente
tres afios naturales, porque podrd efectuar su derecho de rescate en un momento anterior.
Por su parte, los inversores preferiran que se prolongue el plazo minimo mads all4 de los tres
ejercicios sociales y hasta alcanzar los tres afios naturales, ya que la proteccion serd mayor.

CONCLUSIONES

La legislacién espafiola sobre las acciones rescatables permite una gran flexibilidad,
tanto es asi que existen miiltiples opciones para caracterizar la emision. Esta flexibilidad
abre un abanico enorme de posibilidades. La flexibilidad en el disefio de este tipo de emi-
siones tiene su origen en la laxa redaccion del art. 500 TRLSC. Este texto permite disefiar
las acciones rescatables con las caracteristicas mds atractivas para los inversores y mds
adecuadas para el emisor, dependiendo de las necesidades y circunstancias que existan en
cada momento. Como ejemplo, podemos afirmar, en primer lugar, que la posibilidad de
rescate puede establecerse a favor, exclusivamente, del inversor, del emisor o a favor tanto
de éste como de los tenedores de las acciones (si bien, en este tiltimo caso, es 16gico pensar
que se establezcan precios distintos de rescate para cada una de las partes). En segundo
lugar, el precio de rescate puede, en vez de estar fijado en el momento de la emisidn, esta-
blecerse en la fecha de rescate en funcién de la evolucién de la cotizacién de las acciones
durante un determinado periodo de tiempo. En tercer y ultimo lugar, el momento de ejer-
cicio del derecho de rescate puede establecerse en una fecha concreta, en un conjunto de
posibles fechas o a lo largo de un periodo de tiempo (es decir, la opcidn de rescate puede
caracterizarse como una opcién de tipo europeo, bermuda o americano, respectivamen-
te). Incluso, cabe la posibilidad de que tanto el momento del rescate como su precio y la
potestad para su ejercicio se condicionen a la evolucién de un vinculo externo, como por
ejemplo la evolucién de un indicador del mercado.

Ante esta variedad de alternativas, se plantean determinadas cuestiones relativas a las
ventajas y desventajas que presentan las acciones rescatables, en los diferentes momentos
de su existencia, tanto para las sociedades emisoras como para los inversores que las ad-
quieren. La principal ventaja que obtendria una empresa que se financiara con acciones
rescatables es que en el corto plazo podria volver a decidir sobre cudl es la mejor forma de
financiarse. Si los tipos de interés hubiesen descendido en el mercado, podria transformar,
con el consiguiente ahorro de costes financieros, los fondos propios en fondos ajenos; en
caso contrario, si no interesa la solicitud de un préstamo, se podria financiar con una nue-
va emision de acciones rescatables. La razén fundamental para que un inversor suscriba
acciones rescatables es que, ademds de beneficiarse de las ventajas de la renta variable,
elimina algunos riesgos propios de ésta, como el de la liquidez o el de la consecucién de

(98) Hasta que el legislador no establezca cudl es la interpretacion adecuada, existird una inevitable confron-
tacion entre inversores y emisores: «la una interesada en que los tres ejercicios se entiendan cumplidos aun cuando
desde la emisién no hubieran transcurrido efectivamente tres afios naturales, y los otros en prolongar el plazo minimo
mds alld de los tres ejercicios sociales y hasta alcanzar los tres afios naturales». Vid. YANES YANES, P.: Las acciones
rescatables en la sociedad cotizada, op. cit., p. 158.
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pérdidas patrimoniales en el momento de la enajenacidn de valor, por lo que seria especial-
mente apropiada para inversores adversos al riesgo.

Esta investigacién ha inferido conclusiones respecto al detalle del texto que regula las
acciones rescatables en Espafia. Fundamentalmente, se han identificado diversas deficien-
cias encontradas en el contenido y redaccion de la regulacién vigente. Entre ellas, destacan
las imprecisiones de los limites establecidos como requisitos para realizar la emisién y la
inadecuada inclusién de un periodo de carencia.

Para evitar las dudas e interpretaciones a la hora de emitir acciones rescatables, el
legislador espafiol deberia establecer, de forma concreta, qué alternativas son vélidas entre
las observadas en esta investigacion. S6lo asi podran consensuarse los métodos que son
admitidos y, por lo tanto, utilizables por los emisores que pretenden financiarse con estos
instrumentos, y cudles no son admitidos. La explicitacion de las alternativas validas permi-
tirfa a las empresas emisoras plantearse, de forma fundamentada, la emisidon de acciones
rescatables. En el momento de la busqueda de recursos de financiacion, la sociedad debera
realizar un andlisis para cotejar los costes y los beneficios que le representaria la emisién
de estas acciones, compardndolos, con un mismo andlisis coste-beneficio, frente a ope-
raciones financieras similares. Estos costes y beneficios son principalmente monetarios,
aunque no exclusivamente. La empresa emisora deberd tener en cuenta la necesidad de
conceder derechos de voto a las nuevas acciones, la premura con que se precisara el retor-
no de la inversién (la emision de acciones rescatables necesita un plazo mayor que otros
elementos de financiacidn), y, sobre todo, el coste de los medios de financiacién. Si a todos
estos interrogantes se les afiaden las dificultades para conocer las posibilidades legislativas
de la figura, las sociedades tendran reticencias, como en la actualidad ocurre, a convertirse
en emisoras de acciones rescatables.

En la legislacién mercantil espafiola existe una deficiente especificacion de la limi-
tacién cualitativa. Las afirmaciones para resolver un texto poco concreto solamente son
opiniones, lo que es absolutamente necesario es que el legislador sea mds concreto a la
hora de definir los detalles de la limitacién cualitativa. El legislador debe identificar los
efectos de la exclusidn de cotizacién de una empresa emisora de acciones rescatables. Por
otro lado, el Derecho positivo debe precisar si estd permitida o no la emisién de acciones
rescatables en sociedades parcialmente cotizadas, ya que no se plantea en la actual redac-
cion. Relacionado con lo anterior, el legislador debe especificar si es valida la emision de
acciones rescatables por una sociedad que cotiza, o es necesario, ademads, que los titulos
también coticen.

Nuestra recomendacién es que legislador elimine el plazo de carencia para todas las
emisiones de acciones rescatables. Si la racionalidad financiera exigiese la fijacién de un
plazo de carencia en una concreta emision, deberian ser las partes las que libremente lo
establezcan. Si el inversor estd dispuesto a aceptar un plazo inferior de carencia, o incluso
su ausencia, a cambio de una mayor rentabilidad, no se entiende por qué debe prohibirlo
el legislador. Si verdaderamente existiese una légica financiera para imponer un plazo de
carencia, deberia ser el mercado financiero el que lo estableciera. No se entiende el motivo
de excluir posibilidades reales de contratar, en atencion a prejuicios injustificados de tutela.

En el supuesto de que se mantuviera el periodo de carencia, nuestra recomendacion
es que el legislador concrete mds la redaccién, porque con el texto actual existen dos
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posibles interpretaciones, las cuales conllevan diferentes repercusiones econdmicas sobre
los inversores y emisores. Las posibilidades son que el coémputo se refiera de fecha a fe-
cha o por ejercicios econémicos. Las dudas las ha creado la propia legislacién, ya que la
actual referencia («tres afios a contar desde la emisién») en el texto definitivo del TRLSC
y la LRLMYV sustituye a la expresion «tres ejercicios sociales a contar desde la emision»
establecida en el Proyecto de LRLMYV (enmiendas niimeros 74 y 99). El legislador es
el dnico que puede corregir este error, con una explicitacion de una de las dos interpre-
taciones. Parece m4s adecuado atender a tres ejercicios contables en vez de hacerlo de
fecha a fecha, ya que se contintda con el criterio establecido por el texto redactado por
la Comisién de Expertos y, ademds, porque la accién estaria sin rescatar en la fecha de
reparto de remuneracién (siempre que haya reparto) de tres ejercicios econémicos, lo
que, salvo que se emitan al comienzo del ejercicio contable, no se produciria con la otra
alternativa, pudiendo ocurrir que sdlo esté sin rescatar durante dos fechas de reparto de
dividendos. Mientras que la indefinicion se mantenga y el legislador no establezca cudl
es la interpretacion adecuada (fecha a fecha o por ejercicios econémicos), se producird
un conflicto entre los inversores y la sociedad emisora porque los afios naturales son mas
favorables a los inversores y la opcién de afio en afio es mds ventajosa para el emisor. La
sociedad emisora pretenderd que los tres ejercicios se entiendan cumplidos aun cuando
desde la emisién no hubieran transcurrido tres afios naturales, porque podrd efectuar su
derecho de rescate en un momento anterior. Por su parte, los inversores preferirdn que se
prolongue el plazo minimo mds all4 de los tres ejercicios sociales y hasta alcanzar los tres
afios naturales, ya que la proteccion serd mayor.
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RESUMEN

En el presente trabajo se aborda una aproxi-
macion critica al estado de la cuestion en relacion
con la figura del Presidente-Consejero delegado o
primer ejecutivo en las sociedades cotizadas desde
la perspectiva de la normativa espaiiola de Buen
Gobierno Corporativo, al hilo del reciente Libro
Verde sobre Gobierno Corporativo de la Union
Europea.

Palabras clave: Presidente, Consejero delega-
do, Presidente ejecutivo, Gobierno Corporativo,
separacion de funciones, soft law, cumplir o ex-
plicar, transparencia, Informe Anual de Gobierno
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ABSTRACT

The present Paper includes an state of the art
approach to the Executive Chair role in Public
Companies under spanish Good Corporate Gover-
nance rules, following the recent UE Green Paper
on Corporate Governance.

Key words: Chairman, CEO, Executive Chair,
Corporate Governance, roles separation, Soft Law,
Comply or Explain, Disclosure, Annual Report on
Corporate Governance.

SUMARIO

I. PLANTEAMIENTO DE LA CUESTION: EL DEBATE SOBRE LA BONDAD DEL PRESI-
DENTE EJECUTIVO EN LAS SOCIEDADES COTIZADAS REABIERTO POR EL LIBRO
VERDE SOBRE GOBIERNO CORPORATIVO DE LA UNION EUROPEA.

A) Algunas precisiones conceptuales previas: la consulta planteada por la Comision
Europea en torno a la necesidad de garantizar la separacion de cargos de Presidente
del Consejo de Administracion y Consejero Delegado.

(1) El presente trabajo tiene su origen en la comunicacion «Presidente ejecutivo y Gobierno Corporativo de las

sociedades cotizadas en Espafia: una aproximacion al estado de la cuestién al hilo del reciente Libro verde de la UE
sobre Gobierno Corporativo (Executive Chair and Corporate Governance of public companies in Spain: an approach
to the state of the art following the recent UE Green Paper on Corporate Governance)», presentada en el IX Congreso
HARVARD-COMPLUTENSE, celebrado, con el patrocinio de Allen & Overy, Banco Santander, J] & A Garrigues,
Tlustre Colegio de Registradores de Espaiia e Ilustre Colegio Notarial de Madrid, en la Harvard Law School en los dias
7 a 10 de noviembre de 2011 con el titulo Transatlantic view on corporate and financial law issues.
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IL.

II.

Iv.

132

B)

El debate sobre la bondad de la figura del Presidente ejecutivo de las sociedades
cotizadas reabierto por el Libro Verde de la Unién Europea sobre Gobierno Corpo-
rativo.

UNA APROXIMACION A LA PROBLEMATICA DEL PRESIDENTE EJECUTIVO EN LA
SOCIEDAD COTIZADA DESDE LA PERSPECTIVA DEL BUEN GOBIERNO CORPORA-
TIVO EN EL DERECHO COMPARADO.

A)

B)

©

D)

La evolucion del sistema francés de Presidente-Director General hacia sistemas de
administracion mas conformes con las directrices del Buen Gobierno Corporativo.

El sistema dual de administracién en el Derecho de Sociedades aleman y su aproxi-
macion a la cuestion.

Las peculiaridades del modelo del Reino Unido: el sistema monista con estricta sepa-
racion de funciones entre el Presidente del Consejo de Administracion o Chairman y
el Consejero delegado o CEO.

El monismo renovado en los Estados Unidos y su mayor permisividad hacia la acu-
mulacion de funciones y facultades en la figura del Presidente del Consejo de Admi-
nistracion.

EL PRESIDENTE EJECUTIVO EN EL SISTEMA MONISTA DE ADMINISTRACION DE
SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS EN EL DERECHO ESPANOL DESDE LA PERS-
PECTIVA DEL BUEN GOBIERNO CORPORATIVO.

A)
B)

9

Breve referencia al tratamiento estrictamente societario de la figura.

La aproximacion al presidente ejecutivo en la sociedad cotizada por la normativa de
Buen Gobierno Corporativo en el Derecho espafiol.

Breve examen de alguno de los supuestos mas relevantes de sociedades del IBEX 35:
la practica de las sociedades cotizadas espaiolas.

REFLEXIONES FINALES: LAS ALTERNATIVAS DE APROXIMACION AL PROBLEMA
DEL PRESIDENTE EJECUTIVO DESDE EL BUEN GOBIERNO CORPORATIVO EN LOS
SISTEMAS MONISTAS DE ADMINISTRACION DE SOCIEDADES COTIZADAS, COMO
EL ESPANOL.

PLANTEAMIENTO DE LA CUESTION: EL DEBATE SOBRE LA BONDAD
DEL PRESIDENTE EJECUTIVO EN LAS SOCIEDADES COTIZADAS
REABIERTO POR EL LIBRO VERDE SOBRE GOBIERNO CORPORATIVO
DE LA UNION EUROPEA

A) Algunas precisiones conceptuales previas: la consulta planteada por la

Comision Europea en torno a la necesidad de garantizar la separacion de
cargos de Presidente del Consejo de Administracion y Consejero Delegado

A lo largo del presente trabajo trataremos de aproximarnos desde la perspectiva del
Buen Gobierno Corporativo a la figura del Presidente del Consejo de Administracién que,
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junto a las competencias propias de su cargo, disfruta de otras de naturaleza ejecutiva, todo
ello al amparo de la preocupacién que la Unién Europea ha manifestado al respecto, a la
luz del reciente Libro Verde aprobado por la Comisién con fecha 5 de abril de 2011 (en
lo sucesivo, el Libro Verde de la UE).

Dicho texto, sometido a consulta piblica cuyo resultado se hizo publico el pasado 15
de noviembre®, formula una serie de cuestiones a los operadores juridicos y econémicos
de la Unioén en relacion con las cuestiones de principal actualidad en los diferentes sistemas
de Gobierno Corporativo del Derecho Comparado. En concreto la pregunta niimero 3 de
las formuladas por la Comisién en el referido documento, en relacién con el Consejo de
Administracién, manifiesta lo siguiente:

«;Debe la UE tratar de garantizar que las funciones y los deberes del presidente del
consejo de administracion y del consejero delegado estén claramente separados? ».

La pregunta suscita, a nuestro entender, dos cuestiones diferentes. En primer lugar, la
posicién en relacién con el tradicional rechazo desde la perspectiva del Buen Gobierno
Corporativo de la acumulacién de facultades estrictamente presidenciales y ejecutivas, en
particular, las propias de primer ejecutivo o Consejero delegado en el seno del Consejo de
Administracidn y, en segundo lugar, la necesidad de que dicha independencia o separacién
de funciones en la ciipula de la compafiia se garantice por la Union Europea®. Al segundo

(2) Libro Verde sobre la normativa de gobierno corporativo de la UE hecho publico por la Comisién Europea
el pasado 5 de abril de 2011 (COM (2011) 164 FINAL), con el fin de someter a consulta su contenido y una serie de
preguntas expresamente formuladas, cuyo texto integro se encuentra disponible en la direccién web <http://ec.europa.
eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164_es.pdf>.

Dicho documento es una respuesta de la Unién Europea a la necesidad de afrontar la revision y remodelacién en su
conjunto de los sistemas de Gobierno Corporativo de los pafses miembros puesta de manifiesto a raiz de la crisis eco-
némica y financiera de los ultimos afios, siguiendo el camino iniciado con el Libro Verde sobre El gobierno corporativo
en las entidades financieras y las politicas de remuneracion, adoptado en junio de 2010. Asi, como de forma expresa
sefiala el propio Libro verde en su pagina 2, «El gobierno corporativo es un medio para frenar planteamientos a corto
plazo perjudiciales y la asuncion de riesgos excesivos. La finalidad del presente Libro Verde es evaluar la eficacia de
la normativa actual de gobierno corporativo de las empresas europeas, a la luz de las consideraciones mencionadas».

En cuanto a la relacién entre la crisis econdmica y financiera y las normas de Gobierno Corporativo, asi como a
la necesaria revision de los principios que lo integran como consecuencia de la referida crisis, véase, el documento
de la OCDE Corporate Governance and the Financial Crisis - Conclusions and emerging good practices to enhance
implementation of the Principles, febrero de 2010, disponible en <www.ecgi.org/codes>, asi como el informe de la
Comission on Corporate Governance de la NYSE, de 23 de septiembre de 2011, disponible en <www.ecgi.org/codes>.

En nuestra doctrina, la relacion entre la crisis econémica y financiera y Gobierno Corporativo ha sido analizada,
entre otros, por SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., en «El papel de los accionistas y los administradores en la crisis
de las entidades de crédito», RDBB, julio-septiembre 2009, pp. 113 y ss.

Para un andlisis global de la afectacion de la crisis econdmica y financiera mundial al gobierno de los mercados
financieros, véase CAZORLA PRIETO, L.M.?, Crisis Economica y Transformacion de Estado, Thomson Reuters-
Aranzadi, 2009.

(3) Un resumen de las distintas contestaciones recibidas a la consulta formulada se recoge en el documento
resumen de la Comisién Europea, comprensivo de todas las contestaciones recibidas a su consulta publicado el pasado
15 de noviembre de 2011, bajo el titulo Feedback Statement. Summary of Responses to the Comission Green Paper on
The EU Corporate Governance Framework (disponible en <http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2011/
corporategovernanceframework_en.htm>).

Pueden también ser consultadas todas las respuestas recibidas por la Comision de los Gobiernos y operadores
juridicos, econémicos y sociales en el referido link.

(4) La cuestién de la conjuncién de cargos de Presidente del Consejo de Administracién y Consejero delegado
ha sido siempre vista con recelo por los sistemas de Gobierno Corporativo, en particular, europeos. Un recelo que, a
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de los debates, que entronca con cuestiones de planteamiento general de los sistemas de
Gobierno Corporativo como sistemas de autorregulacion y soft law o sistemas normativos
que la crisis financiera y econdmica ha puesto de nuevo en el centro del debate, nos refe-
riremos de una manera sélo tangencial, dado que excede de los necesariamente limitados
contornos del presente trabajo.

Nos centraremos, en consecuencia, en el primero de los aspectos, con el propdsito de
establecer las bases para poder reformular una posicion actual ante el fendmeno de acu-
mulacién de facultades, competencias y responsabilidades en la figura del Presidente del
Consejo de Administracidn, a la vista del estado actual de la cuestién tanto en el Derecho
comparado como en el Derecho y préctica espafioles.

Partiendo de la anterior precision, en buena l6gica, constituye un paso previo necesario
al andlisis de la problemética expuesta la delimitacién precisa de sus contornos. Asi, em-
pleamos deliberadamente el término Presidente ejecutivo como sinénimo de Presidente-
Consejero delegado, o primer ejecutivo de la compafiia, lo que implica excluir del anélisis
que abordamos otras figuras que, sin acoger aquella denominacién y categoria juridico-
formal, hacen referencia a Presidentes del Consejo de Administracién que no asumen la
condicién de Consejero delegado o primer ejecutivo de la compafiia, pero incorporan, no
obstante, a su haz de competencias, no sélo las estrictamente relacionadas con la repre-
sentacion, coordinacién e impulso de la labor del Consejo de Administracion, sino otras
de naturaleza ejecutiva en el seno de la compaififa. Es, por tanto, el concepto de Presidente
ejecutivo® un concepto que se circunscribe, en este andlisis, al de Presidente-Consejero
delegado y, por ello, excluye el amplio elenco de diferentes manifestaciones empiricas de
Presidentes de Consejo de Administracién con competencias ejecutivas distintas de las
inherentes al cargo y mds o menos intensas, que la libertad de configuracion estatutaria y
la flexibilidad y plurifuncionalidad morfolégica® de nuestros tipos sociales, en este caso,
de la SA, ampara.

Por otro lado, nuestro andlisis se refiere al Presidente del Consejo de Administracion
en los sistemas monistas de administracién de sociedades de capital, como el espaiiol. Es
decir, nos centraremos en el Presidente del Consejo de Administracién como 6érgano tnico
de administracion de la sociedad anénima, dejando, en consecuencia, al margen el estudio

raiz de la crisis financiera y econdmica iniciada en el afio 2008, se ha visto intensificado hasta verse convertida ésta en
una de las cuestiones principales en los procesos de revision de los principios y directrices del buen gobierno corpora-
tivo. Véase, en este sentido, TONELLO, M., en «Separation of Chair and CEO Roles», en post recogido en el blog del
Harvard Law School Forum on Corporate Governance and Finantial Regulation, el pasado 1 de septiembre de 2011.

(5) La figura del Presidente del Consejo de Administracion con facultades ejecutivas tales como velar por el
buen funcionamiento de los érganos de la sociedad, presidir la Comision ejecutiva, participar directamente en la ges-
tién de proyectos y operaciones, segtin dispongan los estatutos sociales, el reglamento del consejo, el de la Junta o
los concretos acuerdos sociales que lo dispongan, es una figura comin en nuestra practica societaria pero no en la de
otros paises de nuestro entorno juridico, en las que no se produce una disociacién de poderes ejecutivos o dualidad de
primeros ejecutivos.

A este tipo de presidencia que caracteriza el gobierno de nuestras sociedades cotizadas se refiere de forma expresa
MATEU DE ROS, R, en El Cddigo Unificado de Buen Gobierno Corporativo, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor,
2006, p. 259, al referirse a este presidente como «presidente ejecutivo limitado», figura que se aleja del Presidente-CEO
americano o el Presidente-Director General francés.

(6) Es ya clésico el tratamiento de esta caracteristica definitoria de los tipos sociales de nuestro Derecho hecho
por FERNANDEZ DE LA GANDARA, L., en La atipicidad en Derecho de Sociedades, Pértico, Zaragoza, 1977.
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de este escenario en los sistemas dualistas de administracion, en los que, junto a un Direc-
torio u 6rgano de gestién y representacion de la sociedad, se prevé un Consejo de Vigilan-
cia o de Supervision, no dotado de funciones ejecutivas, sino simplemente de supervisién
de la actuacion del Directorio?.

No podemos, en este sentido, obviar que el Libro Verde de la UE plantea en su cuestion
tercera, relativa a la bondad de la coincidencia de las figuras de Presidente del Consejo de
Administracién y Consejero delegado en una misma persona, una problemética que en-
tiende también aplicable a los sistemas dualistas de administracion en los que la referencia
amplia al Presidente del Consejo de Administracidn incluye Presidente del 6rgano admi-
nistrativo de supervision o vigilancia®. Es decir, el Libro Verde, dada la coexistencia en la
Unién Europea de sistemas monistas y sistemas dualistas de administracion, hace uso de
un concepto amplio y material de Presidente de Consejo de Administracion, comprensivo
tanto del Presidente de dicho 6rgano en el sistema monista como del Presidente del érgano
de supervision o vigilancia en el dualista®. En definitiva, se equipara Consejo de Adminis-
tracion con 6rgano de supervision, a partir de la identificacidn de las funciones del érgano
de administracién, como funciones de supervision de la gestién social 19,

Pues bien, nuestro andlisis excluye las implicaciones del modelo dualista, no s6lo por
entender que estamos ante una problematica propia o caracteristica del modelo monista, en
el que se opta por la concentracion y distribucién interna de las facultades de ejecucién y
supervisién en un unico 6rgano de administracién, y mds extrafia al modelo dualista, sino
por que nuestro estudio centrado en el Derecho Espaiiol, de corte monista, lo impone.

Finalmente, nuestro andlisis no se extiende tampoco a cuestiones de actualidad en la
revision de los planteamientos de los sistemas de Gobierno Corporativo tras la crisis eco-
ndémica y financiera, como son las relativas al reforzamiento de la transparencia en relacién
con cuestiones como la retribucién de los Consejeros, la revisién de los sistemas de control
de la adecuada satisfaccion del principio de cumplir o explicar o, desde una perspectiva
mads general, la sustitucién de la autorregulacion por normas imperativas y la extension de
los principios informadores del Gobierno Corporativo a sociedades no cotizadas".

(7) Son ejemplos de este sistema dualista el alemdn y el francés, a los que nos referiremos en lineas ulteriores
de nuestro trabajo.

(8) En este sentido, el Libro Verde en su pagina 5 destaca que «el término consejo de administracion se refiere
esencialmente a la funcion de supervision de los administradores. En una estructura dual, esta funcion recae por lo
general en el consejo de supervision».

(9) EI Consejo de Administracién en su conjunto en los modelos que se identifican con el denominado monis-
mo renovado asume una funcién esencialmente supervisora de la actuacion de los miembros del Consejo que gozan
de facultades ejecutivas delegadas, proceder éste que se intensifica, como expondremos en lineas posteriores, en las
sociedades an6nimas cotizadas.

La configuracién y caracteristicas actuales del modelo monista revisado se analizan y detallan por el profesor
ALONSO UREBA, A., en «Hacia un modelo monista renovado de administracién de la SA cotizada como opcién al
modelo dualista», en La modernizacion del Derecho de Sociedades de Capital en Espariia (cuestiones pendientes de
reforma), tomo I, AA.VV., Thomson Reuters-Aranzadi, Cizur Menor, 2011, pp. 657 y ss.

(10) Esta equiparacion es criticada en el punto 2.3 del Dictamen emitido con fecha 13 de octubre de 2011 por el
Comité Econémico y Social de 1a Unién Europea en relacién con el Libro Verde, disponible en el link <www.toad.eesc.
europa.eu/ViewDoc.aspx?doc...2011_CR_ES.doc>.

(11) Véase, en este sentido, lo dispuesto por el Libro Verde de la UE en sus paginas 3 y 4.
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B) El debate sobre la bondad de la figura del Presidente ejecutivo
de las sociedades cotizadas reabierto por el Libro Verde
de la Unién Europea sobre Gobierno Corporativo

Una de las cuestiones tradicionalmente debatidas en el seno del movimiento del Cor-
porate Governance o Gobierno Corporativo ha sido la relativa a la bondad de la acumula-
cién de facultades ejecutivas y las propias del Presidente del Consejo de Administracién en
una misma persona, en el marco de un sistema monista de administracién. De este modo,
la aproximacién tradicional desde este movimiento a las situaciones de acumulacién de
poder descritas y, muy en particular, a los supuestos de Presidente Consejero delegado o
primer ejecutivo de la compaiiia ha sido de rechazo y desconfianza por entender que dicha
acumulacién impide el adecuado desempeiio de la funcién supervisora de la gestién que al
Consejo de Administracion se atribuye y, en general, el papel que al Presidente del Consejo
corresponde en relacién con el impulso de las funciones del propio Consejo de Administra-
cién como érgano director de la sociedad 2.

Pues bien, més alld de las soluciones que tanto en el ordenamiento juridico espafiol
como en el Derecho Comparado se han dado hasta la fecha a esta situacién, una de las
preocupaciones que la UE manifiesta en el seno del reciente Libro Verde, expresamente
recogida en su pregunta nimero 3, es: «;Debe la UE tratar de garantizar que las funcio-
nes y deberes del presidente del consejo de administracion y del consejero delegado estén
claramente separados?».

De este modo, la UE, en su creciente preocupacion por el Gobierno Corporativo y la
responsabilidad social de las empresas como elementos clave para reforzar la confianza de
las personas en el Mercado Unico Europeo, manifestada en la Comunicacién de la Comi-
sion Europea Hacia un Acta del Mercado Unico"?, ha identificado la cuestién relativa a
la posibilidad de acumular los cargos de Presidente del Consejo de Administracién y el de
Consejero Delegado o CEO, como una de las cuestiones de especial sustantividad desde la
perspectiva del Gobierno Corporativo en la préictica societaria comunitaria.

Cierto es que el planteamiento de la pregunta permite un andlisis limitado de la cues-
tion, dado que se refiere exclusivamente a la posibilidad de acumular los cargos de pre-
sidente del Consejo de Administraciéon y de Consejero Delegado, y no a todas aquellas
situaciones en las que el Presidente del Consejo de Administracion, sin ostentar el cargo
de Consejero Delegado, sin embargo, si asume funciones de naturaleza ejecutiva distintas
de las que, como Presidente del 6rgano de administracion, le corresponden, y que pudieran
poner en peligro el correcto y eficaz desempefio de estas tltimas. Pero no lo es menos que
el planteamiento formal de esta cuestion sirve para reabrir el debate y revisar las posturas
hasta la fecha adoptadas al respecto.

En este escenario, la Comisién se plantea si, partiendo de la bondad intrinseca de la
separacioén de cargos de Presidente del Consejo de Administracién y Consejero delega-

(12) En estos términos se refiere a la cuestion el profesor SANCHEZ CALERO en SANCHEZ CALERO,F.,, Los
administradores en las sociedades de capital, Thomson-Civitas, Cizur Menor, 2007, p. 809.

(13) Comunicacién de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo
y al Comité de las Regiones, Hacia un Acta del Mercado Unico. Por una economia social de mercado altamente com-
petitiva, COM(2010)608 final/2, pagina 30.
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do™, procede la garantia y tutela de dicha separacién por parte de la UE, por medio de
sus instrumentos normativos. Por lo tanto, al debate de la afectacién al Gobierno Corpora-
tivo!» de la acumulacién de poderes y facultades en la figura del Presidente del Consejo
de Administracién se le aflade el de la determinacién del vehiculo o instrumento a través
del cual garantizar y tutelar la separacién de funciones, bien a través de las normas de soft
law propias y caracteristicas, hasta la fecha, del Gobierno Corporativo y relacionadas con
la simple recomendacion o bien, por el contrario, por medio de la imposicién normativa de
dicha separacién®.

II. UNA APROXIMACION A LA PROBLEMATICA DEL PRESIDENTE
EJECUTIVO EN LA SOCIEDAD COTIZADA DESDE LA PERSPECTIVA
DEL BUEN GOBIERNO CORPORATIVO EN EL DERECHO COMPARADO

Como hemos adelantado, la cuestién de la acumulacién de los cargos de Presidente
del Consejo de administracién y Consejero delegado o primer ejecutivo y, en general, de la
asuncion por el Presidente del Consejo de funciones de naturaleza ejecutiva es una cuestion
tradicionalmente abordada en los distintos Cédigos de Buen Gobierno Corporativo e infor-
mes sobre la materia, con enfoques diversos en funcién del ordenamiento juridico de que
se trate. La diferente aproximacion al fenémeno descrito deriva de las distintas tradiciones
juridicas y précticas de organizacion del funcionamiento del 6rgano de administracién de
las sociedades an6nimas cotizadas. Veamos alguno de los ejemplos mds significativos y
relevantes del estado de la cuestion en paises de nuestro entorno juridico.

A) La evolucion del sistema francés de Presidente-Director General
hacia sistemas de administracion mas conformes con las directrices
del Buen Gobierno Corporativo”

La tradicién juridica francesa en cuanto al gobierno o administracion de sociedades de
capital, en particular, anénimas, se caracteriza por el monismo y por la unién del presidente

(14) Una bondad intrinseca de la separacién de cargos y funciones que es un planteamiento cuestionado y no
pacifico. En este sentido, véase el andlisis de la cuestién que desde el prisma del derecho de los EE.UU. se hace por
TONELLO, M., en «Separation of Chair and CEO Roles...», op. cit.

(15) La primera formulacion de concepto de Gobierno Corporativo aparece en la doctrina estadounidense y
engloba la relacién de las sociedades abiertas al piblico, entendiendo por tales las sociedades cotizadas, y sus factores
de referencia fundamentales, como son el capital, el trabajo, proveedores, clientes y gestion empresarial y, sobre la base
de lo anterior, la funcién del Board of Directors de la Sociedad, esto es, su Consejo de Administracién. Vid., en este
sentido, WILLIAMSON, O.E., en The economic Institutions of Capitalism, Free Press, Londres, 1985.

El reciente Libro Verde de la UE define, sobre la base del concepto empleado por el Informe Cadbury, el Gobierno
Corporativo «como el sistema por el cual las empresas son dirigidas y controladas y como una serie de relaciones entre
el cuerpo directivo de una empresa, su consejo, sus accionistas y otras partes interesadas» (p. 2).

(16) Esta discusion acerca de la necesaria determinacién legal de alguno de los elementos de los estatutos de las
sociedades mercantiles y el ambito reservado a la autonomia de la voluntad en la regulacién de dichos elementos se
encuentra en el propio origen del concepto y movimiento del Corporate Governance y en las discusiones doctrinales
en torno a €l. En este sentido, vid. WILLIAMSON, O.E., en The economic Institutions of..., op. cit.

(17) Nos hemos referido a la estructura y disefio del 6rgano de administracion en la sociedad anénima francesa
en nuestro trabajo CAZORLA GONZALEZ-SERRANO, L., «Una aproximacién al modelo de administracién de
la sociedad anénima francesa», en La modernizacion del derecho de sociedades de capital en Espaiia (cuestiones
pendientes de reforma), tomo I, AA.VV., Thomson Reuters-Aranzadi, Cizur Menor, 2011, pp. 781 y ss.
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del Consejo de Administracién y del Director General o primer ejecutivo en una misma
persona, a través de la figura de Presidente-Director General o P-DG.

El sistema de gestién y administracion de sociedades anénimas francés es tradicional-
mente monista, esto es, basado en la existencia de un 6rgano de administracién y repre-
sentacion social inico, fundamentalmente el Consejo de Administracién. La especialidad
de dicho sistema monista reside en las facultades legalmente reconocidas al Presidente del
Consejo de Administracién que, a las propias de presidente del 6rgano de administracion
de la sociedad, incorpora facultades ejecutivas, de gestién y representacion, propias del
Director General, de tal forma que dicha figura es conocida como el Presidente-Director
General o P-DG.

La Ley de 24 de julio de 1966 regula por primera vez en el ordenamiento francés, por
influencia directa de la tradicién germana, un sistema de administracién de sociedades
an6nimas dualista estructurado en torno a un Directorio u érgano de gestién y represen-
tacién y un Consejo de Vigilancia como 6rgano de control y supervisién del Directorio.

Por ello, el Cédigo de Comercio francés ofrece dos posibilidades de administracion
o gestion de la sociedad anénima: la tradicional de 6rgano tnico de administracion, y la
novedosa de administracion bicéfala o dualista con érgano de gestion (Directorio) y érgano
de control o supervisién (Consejo de Vigilancia)®.

Pues bien, en este escenario de coexistencia de modelos de administracion social, la
practica ha revelado una preferencia en el ordenamiento francés por el sistema monista
tradicional, al que la reforma de 2001 incorpord la posibilidad de separacién de los cargos
y funciones de Presidente del Consejo de Administracién y Director General. Dicha pre-
ferencia se funda, a juicio de la doctrina francesa, en el caracter colegiado del Directorio,
dificilmente compatible con la unidad de direccion en la gestion de la sociedad anénima,
en el formalismo derivado de la multiplicacién de controles y tramites en la administracion
y, finalmente, en la dificultad practica de separar gestién de control o supervision?.

La Ley de 15 de mayo de 2001, de Nueva Regulacién Econdmica, en su titulo III
modifica el régimen monista tradicional, al introducir la posibilidad de separar los cargos
de Presidente del Consejo de Administracién y Director General, cargos hasta la fecha
necesariamente unidos.

Aun cuando, estrictamente, la disociacién de presidencia del Consejo de Administra-
cién y Direccién General no era una novedad en el derecho de sociedades francés, dado
que la separacion de cargos y funciones era la regla general hasta 194029, la finalidad de

(18) La calificacion de los sistemas monista y dualista de administracién de la sociedad anénima como tradicio-
nal y novedoso, respectivamente, es empleada por COZIAN, M., VIANDER, A. y DEBOISSY, ., en Droit de Sociétés,
Litec, 2007, p. 235.

(19) En estos términos se pronuncian LE CANNU, P., en Pour une évolution du droit des sociétés anonymes
ave directoire et conseil de surveillance, Bull. Joly, 2000, p. 483; CAUSSAIN, J.-]., Le directoire et le conseil de sur-
veillance de société anonyme, Litec, 2002; y COZIAN, M., VIANDER, A. y DEBOISSY, F., en Droit de Sociétés...,
op. cit., p. 292.

(20) En este sentido, vid. COURET, A., en «El tercer sistema en el Derecho francés después de la reforma de
2001», Derecho de Sociedades Anonimas Cotizadas, AA.VV., RdS, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor, 2005, p. 120, y
COZIAN, M., VIANDER, A. y DEBOISSY, F.,, en Droit de Sociétés..., op. cit., p. 235.
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la recuperacion de dicho sistema —esta si novedosa— reside en la necesidad de introducir
principios propios de Buen Gobierno Corporativo o Good Corporate Governance en la
administracion de la sociedad de capital.

En la incorporacién de este sistema subyace la idea de que facilita la separacién de la
direccién de la administracion y gestion de la sociedad anénima, del control y supervision
de dicha direccion. El Presidente del Consejo de Administracién se configura como el su-
jeto encargado de dirigir e impulsar la actividad de dicho 6rgano colegiado y, por su parte,
el Director General, concentra las facultades de direccién, gestién y ejecucién que deberan
ser controladas por el propio Consejo de Administracion.

Esta divisién de funciones deriva, a juicio de la doctrina francesa, del modelo britdnico
en el que se distingue el Chairman of the Board del Chief Executive Officer®Y.

La normativa societaria que delimita el sistema de administracion descrito se completa
con los cédigos y principios integrantes del soft law sobre Buen Gobierno Corporativo
francés. En este conjunto normativo destaca el Code de Gouvernement D’enterprise des
Sociétés Cotées aprobado en el afio 2003 por la Association Frangaise des Enterprises
Privés (AFEP) y por Mouvement des Enterprises de France (MEDEF), revisado en abril
del afio 2010, y las Recomendations sur le gouvernement d’enterprise aprobadas en el afio
2004 por la Association Frangaise de la Gestion Financiére (AFG) y revisadas, reciente-
mente, en abril del afio 2011.

Ambos textos parten de reconocer la existencia de una triple opcion para las socie-
dades anénimas cotizadas francesas a la hora de establecer el sistema de administracién
social, el sistema dualista, el monista con Presidente-Director General y, finalmente, el
sistema monista de presidencia disociada o separacion de cargos de Presidente y de Direc-
tor General. Sin embargo, no son idénticas las soluciones propuestas, dado que mientras
que el Code aprobado por AFEP y MEDEF no se decanta por ninguna de las opciones
expuestas e impone como Unico requisito la transparencia en cuanto a la justificacién por
uno u otro modelo a través de la informacion remitida a los accionistas y al mercado®?,
las Recommendations aprobadas por la AFG entienden més ajustada a los principios del
Buen Gobierno Corporativo la separacién de funciones ejecutivas y de impulso y direccion
del 6rgano administrativo de supervision, por lo que se recomienda el empleo de la estruc-
tura dualista o la monista con la separacién de cargos. En aquellos casos en los que, pese
a la recomendacion, se acuda a un sistema monista con la figura del Presidente-Director
general se recomienda que se justifique y se explique a los accionistas las concretas cir-
cunstancias que aconsejan la opcioén por dicho sistema y que, en el seno del Consejo de
Administracion, se designe a un consejero independiente (Independent Lead Director)®
que supervise la actuacién del P-DG y que tenga reconocida la facultad, entre otras, de
convocar al Consejo de Administracion.

(21) En este sentido, COURET, A., en «El tercer sistema en el Derecho francés después de la reforma de
2001...», op. cit., p. 120.

(22) Véase, en este sentido, el punto 3 del Code, disponible en <www.ecgi.org/codes>.

(23) Figura que tiene su origen en el Combined Code of Corporate Governance del Reino Unido y que también
tiene su reflejo en el Cédigo Unificado de Buen Gobierno Corporativo en la Recomendacién 17.
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B) Elsistema dual de administracion en el Derecho de Sociedades aleman
y su aproximacion a la cuestion

El sistema germano de gobierno y administracion societaria es un sistema dualista, ca-
racterizado por la distribucién de competencias y funciones entre un Consejo de Direccidon
0 Administracién (Vorstand) en sentido y estricto y, junto a dicho érgano, un Consejo de
Supervision o de Vigilancia (Aufsichtsrat), en el que, a diferencia de lo que ocurre en el
supuesto francés, no existe posibilidad de optar por una estructura monista del érgano de
administracion ®?.

El sistema de soft law de Gobierno Corporativo germano® se estructura en torno
al Cédigo aleman de Gobierno Corporativo (Deutstcher Corporate Governance Kodex),
también conocido como Cddigo Cromme, de 26 febrero de 2002, revisado por tltima vez
el pasado 26 de mayo de 2010?®, y se caracteriza por la conexién que las disposiciones
de Gobierno Corporativo y el Derecho societario a través de la exigencia regulada en el
articulo 161 de la Ley de Sociedades Andnimas alemana (Aktiengesetz) relativa a la emi-
sién de declaracién anual de cumplimiento con las disposiciones de Gobierno Corporativo
o de compliance.

Atendiendo a la naturaleza dualista del érgano de administracion de la sociedad and-
nima alemana, el Cddigo Cromme destina parte de sus recomendaciones a la estructu-
ra, régimen, competencias y funcionamiento del Consejo de de Vigilancia o Supervisién
(punto 5), elementos, todos ellos, destinados a la garantia de la independencia del Consejo
de Supervisién y de su Presidente frente al Consejo de Direccién al que monitoriza®”.
Sin embargo, ninguna disposicién o recomendacion especifica se prevé en cuanto a la
imposibilidad de que por el Presidente del Consejo de Vigilancia se asuman facultades de
naturaleza ejecutiva, posibilidad ésta que parece, en todo caso, contraria a los principios
informadores del régimen del funcionamiento del Consejo de Vigilancia y, en general, del
sistema dualista de administracién societaria®®.

(24) Para una visién general del ordenamiento germano de sociedades anénimas véase, SHIMDT, K., «La Junta
General en la Ley alemana de Sociedades Anénimas en la reforma del Derecho de Sociedades Anénimas», Derecho de
Sociedades Anonimas Cotizadas, vol. I, AA.VV., RdS, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor, 2005, pp. 27 y ss.

Recientemente, ESTEBAN VELASCO, G., se ha referido al modelo de administracion dualista y su configuracion
actual en «;Es oportuno introducir en Espaiia la opcién del sistema dual de administracién y control? Algunas cuestio-
nes de politica juridica y de régimen juridico», en La modernizacion del derecho de sociedades de capital en Espaiia
(cuestiones pendientes de reforma), tomo I, AA.VV., Thomson Reuters-Aranzadi, Cizur Menor, 2011, pp. 641 y ss.

(25) Paraun analisis general de dicho sistema, véase, BAUMS, T., en «El c6digo alemédn de Gobierno Corporativo
del afio 2002: relaciones entre la regulacion legal y la autorregulacién», en Derecho de Sociedades Anonimas Cotizadas,
vol. I, AA.VV., RdS, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor, 2005, pp. 65 y ss.

(26) Su texto se halla disponible en <www.ecgi.org/codes>.

(27) Véase, a titulo de ejemplo, la prohibicién del Presidente del Consejo de Vigilancia de presidir la Comision
de Auditoria o el perfodo de carencia de 2 afios para que un miembro del Consejo de Administracién pueda ser elegido
miembro del Consejo de Vigilancia, como regla general.

Por su parte, los articulos 95 y ss. de la AktG regulan el Consejo de Vigilancia sin hacer referencias de forma expre-
sa a las posibles incompatibilidades entre el Presidente del Consejo de Vigilancia y funciones de naturaleza ejecutiva
propias del Consejo de Direccidn.

En relacién con esta cuestion véase HOFFMAN-BECKING, M., en «Vorstandvorsitzender oder CEO?», ZfG, 2003.

(28) Téngase en cuenta que la figura del CEO o Consejero delegado puede asimilarse, muy a grandes rasgos, con
el Presidente del Consejo de Direccion en el modelo dualista germano.
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La falta de tratamiento especifico del problema que nos ocupa es una constatacion, a
nuestro juicio, de que la asuncidn de funciones estrictamente ejecutivas por el Presidente
del Consejo de Vigilancia, érgano al que corresponde la supervision de la gestién social,
no es una practica tan generalizada o extendida como lo es la asuncién por parte del Presi-
dente del Consejo de Administracién en otros sistemas monistas anglosajones y continen-
tales, de facultades ejecutivas. Y, ello, seguramente derivado de la propia tradicién dualis-
ta germana m4s respetuosa, en principio, con la garantia de la funcién de supervisién en
el seno de la administracién social que otros sistemas de corte monista. Entendemos, asf,
que la asuncién de funciones ejecutivas por el Presidente del Consejo de Vigilancia podria
vulnerar los principios informadores del dualismo germano.

C) Las peculiaridades del modelo del Reino Unido: el sistema monista
con estricta separacion de funciones entre el Presidente del Consejo
de Administracién o Chairman y el Consejero delegado o CEO

El sistema de administracién societaria de las grandes sociedades andnimas cotizadas
en el Reino Unido es un sistema monista, en el que en las disposiciones del Corporate Go-
vernance, por razones vinculadas a la especial influencia de determinados inversores en la
estructura del capital de aquéllas, se ha puesto especial énfasis en la necesaria separacion
de papeles entre el Chairman y el CEO de la sociedad.

Los principios del Corporate Governance desembarcan en Europa procedentes de
EE.UU., fundamentalmente a través del Reino Unido, en cuyo ordenamiento juridico cons-
tituye el primer hito el conocido como Informe Cadbury de 1992, antecedente del Com-
bined Code on Corporate Governance del afio 20004?, en el que se reconoce el principio
general que informa el sistema de Gobierno Corporativo en el Reino Unido y por extension
en 4mbito comunitario, la regla del Comply or Explain®V.

En la actualidad, y tras las conclusiones alcanzadas por el Informe Walker®?, que abor-
da el estado del Gobierno Corporativo a raiz de la situacién de crisis econdmica y finan-
ciera, el sistema de Gobierno Corporativo del Reino Unido tiene como principal texto el
Corporate Governance Code de junio del afio 2010¢,

(29) Eltexto del Informe Cadbuy al completo puede consultarse en <http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php>.

(30) El texto del Combined Code on Corporate Governance del aiio 2000 al completo puede consultarse en
<http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php>.

(31) Dicho principio informa también el sistema de gobierno corporativo espafiol, tal y como se desprende de
la LMV (articulo 116) y el CUBG (muy en particular, téngase en cuenta la referencia hecha a dicho principio como
un principio informador general del cédigo, dentro del epigrafe I «Principios Generales»). También es recogido, el
referido principio, por la Directiva 2006/46/CE, que promueve su aplicacién al exigir que las empresas que cotizan en
bolsa mencionen en su informe de Gobierno Corporativo si aplican un cédigo de este tipo y que informen al respecto
segtin un planteamiento de cumplir o explicar.

(32) El texto final del Walker Review de 26 de noviembre de 2009 al completo puede consultarse en <http://
www.ecgi.org/codes/all_codes.php>. Este informe dio lugar a la revision del Combined Code de 1 de diciembre de
2009, dltima version vigente de dicho cddigo hasta su sustitucién por el Corporate Governance Code de junio del afio
2010.

(33) El texto del Corporate Governance Code de junio de 2010 al completo puede consultarse en <http:/www.
ecgi.org/codes/all_codes.php>. Junto a dicho Cédigo, destacan también otros textos recientes como los Corporate
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Dicho Cédigo parte del principio general de cumplir con lo en €l dispuesto, o explicar
las causas que justifican apartarse de los criterios en él contenidos (Comply or Explain)®?,
y es el resultado de la reformulacion del Combined Code on Corporate Governance a la
vista de la revisién formulada por Sir David Walker de la normativa de Gobierno Corpo-
rativo de Bancos y otras instituciones financieras®® con ocasién de la crisis econémico-
financiera®®.

Desde la perspectiva que nos centra, la normativa de Gobierno Corporativo del Reino
Unido ha desarrollado un sistema propio y caracteristico de estricta divisién de responsa-
bilidades de administracién y direccidn en sentido amplio, en el seno de un sistema mo-
nista de administracion de sociedades andnimas. De este modo, el desempefio del cargo de
CEO ha de corresponder a persona distinta del Presidente del Consejo de Administracion
0 Chairman. Esta divisién de funciones, ya recogida en el Combined Code on Corpora-
te Governance, se mantiene en el reciente Corporate Governance Code resultante de la
reforma impulsada por el Informe Walker y en el Corporate Governance Guidance and
Principles for Unlisted Companies®” o Cédigo de Gobierno Corporativo para sociedades
no cotizadas.

En particular, el Corporate Governance Code destaca en su epigrafe A.2, como princi-
pio informador del érgano de administracion social, la clara y estricta divisién de respon-
sabilidades entre la presidencia del Consejo de Administracién y las funciones ejecutivas
relativas a la gestién diaria del negocio de la sociedad, de modo que se establece que
ningin miembro del 6rgano de administracion podré tener atribuidos poderes ilimitados
de decision®®.

Dicho principio informador se traduce en una concreta exigencia del Code recogida
en el epigrafe A.2.1 que impone que los papeles de Presidente del Consejo (Chairman) y

Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK de noviembre de 2010 y el AIC Code of Cor-
porate Governance de octubre de 2010, ambos textos disponibles al completo en la citada pagina web.

(34) Enrelacion con el citado principio, el Cédigo en su pagina 4 subraya lo siguiente: «The “comply or explain”
approach is the trademark of corporate governance in the UK. It has been in operation since the Code’s beginnings
and is the foundation of the Code’s flexibility. It is strongly supported by both companies and shareholders and has
been widely admired and imitated internationally» (El enfoque o principio cumplir o explicar es el signo distintivo
de la normativa de Gobierno Corporativo del Reino Unido. Su aplicacién proviene ya desde los origenes del Codigo
y es la razén de su intensa y caracteristica flexibilidad. Cuenta con el decidido apoyo tanto de las sociedades como
de los accionistas y ha sido ampliamente admirado e imitado internacionalmente). En este sentido, la inspiracion de
dicho principio puede apreciarse, sin ir mds lejos, en la configuracién actual de la normativa de Gobierno Corporativo
espafiola y, en general, en la comunitaria.

(35) Vid. nota a pie de pagina niimero 24.

(36) El punto primero del predmbulo del Code, en su pagina 3, destaca la importancia del fenémeno de la crisis
econémico-financiera en el origen de la reciente reforma de la normativa de Gobierno Corporativo del Reino Unido.

(37) Dicho texto fue publicado en noviembre del afio 2010 por el JoD (Instituto de Consejeros) del Reino Unido
y contiene un conjunto de principios de buen gobierno aplicables a sociedades no cotizadas. Entre dichos principios,
el nimero 10 recoge idéntica prevision relativa a la estricta separacion de papeles y facultades entre Presidente del
Consejo de Administracién y Consejero Delegado que la hecha por el epigrafe A.2 del Code, al que nos referimos en
la siguiente nota a pie de pagina.

(38) En concreto, el Corporate Governance Code establece el siguiente principio informador en su epigrafe
A.2: «There should be a clear division of responsibilities at the head of the company between the running of the board
and the executive responsibility for the running of the company’s business. No one individual should have unfettered
powers of decision».
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de primer ejecutivo Consejero delegado (Chief Executive Oficcer o CEO) no pueden ser
desempefiados por una misma persona. Ademds, se dispone que la divisién de responsa-
bilidades entre el Presidente y el Consejero Delegado debe estar claramente establecida,
recogida por escrito y aprobada por el propio Consejo©?.

Puede apreciarse, a la vista de lo anterior, que estamos, a grandes trazos, ante un mo-
delo de administracién monista renovado, en el que se busca garantizar la estricta sepa-
racion de papeles en el liderazgo de las sociedades entre Presidente del Consejo y primer
ejecutivo, radicando en la intensidad de esta garantia la especialidad propia del modelo del
Reino Unido en cuanto a la cuestién que nos centra®”. Los motivos en los que se funda esta
particular preocupacion por la separacion de funciones en el seno del érgano de adminis-
tracion parecen estar vinculados, como hemos tenido ocasion de avanzar, a la estructura del
capital de las sociedades cotizadas en el FTSE 350, en la que gozan de especial influencia
los inversores institucionales“".

D) El monismo renovado en los Estados Unidos y su mayor permisividad
hacia la acumulacion de funciones y facultades en la figura
del Presidente del Consejo de Administracion

El andlisis del sistema norteamericano de Gobierno Corporativo de sociedades cotiza-
das®? supone el estudio del ordenamiento juridico en el que la concepcién y delimitacién
de los contornos actuales del Gobierno Corporativo, tal y como en la actualidad lo enten-
demos, se origind“?,

En cuanto a la cuestién que nos ocupa, esto es, la posible conjuncién de papeles del
Presidente del Consejo de Administracién y del CEO o Consejero delegado, la practica
norteamericana ha sido tradicionalmente favorable a la coincidencia de cargos en una
misma persona, escenario éste que, sin embargo, se ha venido cuestionando en las tltimas
décadas y con particular intensidad desde los escdndalos de Enron y Worldcom a prin-

(39) El referido epigrafe reza, en concreto, lo siguiente: «The roles of chairman and chief executive should not
be exercised by the same individual. The division of responsibilities between the chairman and chief executive should
be clearly established, set out in writing and agreed by the board».

(40) Otra de las especialidades caracteristicas que tradicionalmente ha distinguido al sistema del Reino Unido es
la prevision de la figura del Independent Senior Director, como consejero independiente que ha de asumir la coordina-
cién y comunicacién de dicho grupo de consejeros con el Presidente del Consejo de Administracion, con el fin de dar
mejor cumplimiento y satisfaccion a la funcion supervisora propia de este tipo de consejero. Al papel y cometido de
esta figura que, para el caso de que coincidan Presidente y Consejero Delegado, el Cédigo Unificado de Buen Gobierno
Corporativo también prevé, se refiere el epigrafe A.4.1 del Code.

(41) Véase, en este sentido, HOPT, K.J., en «Comparative Corporate Governance: The State of the Art and In-
ternational legislation», American Journal of Comparative Law, invierno de 2011, pp. 31 y ss.; y de forma mds general
en relacion con las diferencias entre el sistema inglés y el americano, MILLER, G., «Political Structure and Corporate
Governance: Some Points of Contrast Between the United States and England», Colum. Bus. L. Rev. 51, 1998.

(42) Para una aproximacion detallada al fenémeno del Gobierno Corporativo en las sociedades cotizadas esta-
dounidenses, vid. GUERRA, G., en El Gobierno de las Sociedades Cotizadas Estadounidenses (Su influencia en el
Movimiento de Reforma del Derecho Europeo), Thomson-Aranzadi, 2003.

(43) Una precisa referencia al origen norteamericano del movimiento del Corporate Governance y de su poste-
rior asuncién por los sistemas juridicos europeos se recoge en BAUMS, T., «El Cédigo aleman de...», op. cit., p. 67.
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cipios de la década pasada, situacidén que se acentiia con la crisis financiera de los afios
2008 y 2009,

Sentado lo anterior, es preciso subrayar que la normativa norteamericana que integra el
sistema de Gobierno Corporativo se halla distribuida entre c6digos y principios aprobados
por asociaciones o agencias reguladoras como la Securities Exchange Commission (en lo
sucesivo, la SEC) o la New York Stock Exchange (en lo sucesivo, NYSE) y leyes como la
Sarbanes-Oxley Act de 2002 o 1a mds reciente Dodd-Frank Act“®, reaccion de la Admi-
nistracion Obama frente de la crisis financiera con epicentro en Wall Street en el afio 2008.

En este sentido, un recorrido por la normativa integrante del sistema norteamericano de
Gobierno Corporativo, asi como un repaso a los principales acontecimientos de las dltimas
décadas con el fin de abordar una actualizacion y revisién de los principios informadores
de dicho sistema, se recoge en el Informe de la Commission on Corporate Governance de
la NYSE, de 23 de septiembre de 2010“”. Dichos principios parten de la tradicional distin-
cion en el gobierno y funcionamiento de las sociedades cotizadas norteamericanas entre el
Consejo, el equipo gestor o management, y los accionistas“®. En relacion con la estructura
y el papel del Consejo de Administracién o Board, el principio A.1 de los analizados en el
Informe afirma la imposibilidad de aplicar la regla one size fits all, dado que dichas cuestio-
nes —entre las que se incluye la distribucién de papeles y competencias entre el Presidente

(44) Al cuestionamiento de la tradicional posicion a favor de la conjuncion de cargos en una misma persona se
refiere, resumiendo el estado de la cuestion, TONELLO, M., en «Separation of Chair and CEO Roles...», op. cit. En
dicha entrada en el blog de referencia se citan los principales argumentos esgrimidos para sostener tanto una posicion
a favor de la conjuncion de cargos como para la defensa de su separacion, a los que al hilo de las conclusiones de la
presente comunicacion nos referiremos.

Sin perjuicio de la existencia de una corriente doctrinal, cientifica y prictica que cuestiona la combinacién de los
papeles y funciones de Chair y CEO, lo cierto es que los datos empiricos revelan, en la actualidad, que la preferencia
de las sociedades cotizadas norteamericanas sigue siendo la de mantener la conjuncién o unién de ambos cargos.

(45) Sarbanes-Oxley Act of 2002, Pub. L. No. 107-204, 116 Stat. 745, de 30 de julio de 2002. Dicha Ley se
aprueba como respuesta a los escandalos Enron 'y WorldCom, siendo, al tiempo de ser aprobada, la legislacion relativa
a las sociedades cotizadas mds relevante, desde las propias Securities Acts de 1933 y 1934. Desde el punto de vista de la
normativa de Gobierno Corporativo en los EE.UU., constituy6 un hito, en la medida en la que supuso la incorporacién
de importantes cuestiones relativas al gobierno de las sociedades cotizadas en una Ley Federal, aspectos que hasta la
fecha habfan quedado recogidos en Leyes estatales.

(46) Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub. L. No. 111-203, H.R. 4173, de 21 de
julio de 2010. Esta Ley aborda una importante reforma del sistema financiero norteamericano como reaccion frente a la
crisis financiera y de principios como el Too Big to Fail, cuyo epicentro en septiembre del afio 2008 con la bancarrota
de Lehman Brothers se situé en Wall Street. En ella se profundiza en el camino iniciado por la Sarbanes-Oxley Act,
al federalizar cuestiones de Gobierno Corporativo, antes legisladas a nivel estatal. En relacién con el impacto social
y politico de la reforma operada por la Dodd-Frank Act, resulta interesante el articulo de Kara ROWLAND «Historic
Wall Street Reform Hill signed», publicado en la edicion del Washington Post de 21 de julio de 2010.

(47) Informe que se encuentra disponible en <www.ecgi.com>.

(48) A dicha triple division como criterio para agrupar los distintos principios informadores del sistema de Go-
bierno Corporativo se refiere el Informe de la NYSE en su pagina 25. Adviértase, en este sentido, que es caracteristico
de la estructura de gobierno de las sociedades cotizadas norteamericanas la distincion entre, por un lado, el Consejo de
Administracion o Board, que tiene atribuidas no s6lo competencias de supervision de la gestién social, sino también
de orientacién y superior direccién de la misma y, por otro, el Management o equipo gestor, encargado de la admi-
nistracién y gestion diaria de la vida social, a cuya cabeza se sitda el CEO. Esta estructura caracteristica de la gestion
social en sentido amplio de las sociedades cotizadas estadounidenses se detalla extensamente por GUERRA, G., en El
Gobierno de las Sociedades..., op. cit., pp. 197 y ss.
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y el CEOQ, la identificacién de sus cargos en una misma persona, o su separacion— han de
ser concretadas sobre la base de un andlisis empirico y casuistico, en atencidn a circuns-
tancias de hecho concurrentes, como los objetivos y estrategia empresarial o su cultura y
tradicion, no siendo, en todo caso, cuestiones susceptibles de ser impuestas por normas
imperativas“’. Se aflade que, para la adopcién de la decision relativa a la estructura y pa-
pel del Consejo de Administracién y de sus miembros de que se trate, se debe contar con
la opinidn y criterio tanto de los accionistas (en especial de los accionistas a largo plazo o
long term shareholders) como del equipo gestor o Management®.

El sistema se completa con una obligacién de (full) disclosure o comunicacién de
informacién a la SEC para su publicacidn, vigente para las sociedades cotizadas desde fe-
brero de 2010, que se extiende a la estructura del Consejo de Administracién, de modo que
se incluye la distribucién de papeles entre Chair y CEO, y la explicacién de los motivos o
razones que han llevado a optar por una u otra de las posibilidades estudiadas, a la vista de
sus especificas caracteristicas o circunstancias®".

En definitiva, en los EE.UU. se distingue entre el &mbito practico y doctrinal, por un
lado, en el que, al igual que acontece en Derecho europeo, existe un debate centrado en la
eleccién de un sistema u otro como el mds conforme a las directrices del Buen Gobierno
Corporativo®?, y el nivel normativo, por otro, en el que se opta por una solucién de mini-
mos y de naturaleza formal que garantiza la cobertura y amparo de ambos sistemas y que
concentra su interés en reforzar la tutela la publicidad de las razones que han llevado a la
sociedad cotizada de que se trate a optar por un sistema u otro.

III. EL PRESIDENTE EJECUTIVO EN EL SISTEMA MONISTA
DE ADMINISTRACION DE SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS
EN EL DERECHO ESPANOL DESDE LA PERSPECTIVA
DEL BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

Analizados de forma somera los aspectos mds destacados de alguno de los sistemas
de nuestro entorno juridico en relacién con el tratamiento de la acumulacién de funciones
ejecutivas en la figura del Presidente del Consejo de Administracién o del Consejo de Su-

(49) Este enfoque, de naturaleza mucho mds pragmadtica que el europeo, no parte de establecer una bondad per se
de ninguna de las dos opciones en juego, a saber, conjuncién o separacién de cargos y cometidos, sino de reconocerlos
como alternativas posibles, cuya eleccion desde la perspectiva de la eficiencia en el gobierno de la sociedad y de la sa-
tisfaccion de los principios de buen gobierno corporativo dependera de las concretas circunstancias y caracteristicas de
la sociedad cotizada de que se trate. Se descarta un andlisis aprioristico y se refuerzan las obligaciones de informacién
o disclosure en relacion con esta cuestién, como garantia formal que satisfaga las exigencias de publicidad que tutelan
debidamente la posicion del accionista.

(50) Se refiere a estos aspectos el principio A, relativo al Consejo de Administracién (Board of Directors/Com-
position and Role), pagina 26 del Informe.

(51) Dicha obligacién de (full) disclosure se introdujo por la SEC Final Rule de 19 de diciembre de 2009,
«Proxy Disclosure Enhacements», aprobada por dicha agencia reguladora en aplicacién de los requerimientos de la
Sarbanes-Oxley Act. Este requerimiento ha sido posteriormente recogido de forma expresa en una Ley Federal como la
Dodd-Frank Act, que en su seccién 972 reforma la Securities Act de 1934 en el sentido de introducir una seccién 14B
que comprende la obligacién de informacién a la SEC antes referida.

(52) Véase, en este sentido, TONELLO, M., en «Separation of Chair and CEO Roles...», op. cit.
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pervision o Vigilancia, nos detendremos en el estudio de los principios configuradores del
sistema espafiol, con el fin de delimitar su contenido esencial y valorar la aproximacién
hecha al fendmeno que nos detiene.

A) Breve referencia al tratamiento estrictamente societario de la figura

Dentro del sistema monista renovado® de administracion de sociedades de capital,
al que se adscribe nuestro Derecho, el Presidente del Consejo de Administracién regulado
por la Ley de Sociedades de Capital®®, al igual que el delimitado por la antigua Ley de
Sociedades Anénimas, se constituye como un cargo de necesaria existencia en el seno del
Consejo, cuya funcién esencial es la de velar por la buena marcha y funcionamiento del
organo de administracién social que preside. En este sentido, el Presidente del Consejo
de Administracién ocupa una posicién de primacia en el seno del érgano que preside a
modo de primus inter pares, que se concreta en un conjunto de funciones legalmente de-
terminadas tendentes a garantizar que el Consejo de Administracién cumpla las funciones
encomendadas por la Ley y los Estatutos sociales. Estas funciones son la convocatoria del
Consejo de Administracién y la elaboracion del orden del dia de sus sesiones, velar por
que la informacidn sea facilitada a los consejeros con cardcter previo a la celebracion de
las reuniones del Consejo, verificar la correcta constitucién de la reunién del Consejo de
conformidad con lo exigido por la Ley y los Estatutos, solicitar al Consejero delegado que
informe al Consejo, dirigir, moderar y coordinar el desarrollo de las sesiones del Consejo
de Administracién y, finalmente, la firma y legalizacién de las actas del Consejo con la
inclusion de su visto bueno®.

(53) Un andlisis de las caracteristicas del sistema monista renovado o de supervision —frente al tradicional
gerencial— que delimita la Ley de Sociedades de Capital (articulos 209 y ss. del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y profundiza para las sociedades
cotizadas tanto la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores como el Cédigo Unificado de Buen Gobierno
Corporativo y las restantes disposiciones del sof law espafiol de Gobierno Corporativo excede de los restringidos 1imi-
tes del presente trabajo. Un estudio de dicho régimen como evolucion del tradicional monismo gerencial hacia un dua-
lismo funcional, influenciado por las exigencias del movimiento del Gobierno Corporativo, puede encontrarse, entre
otros trabajos, en SANCHEZ CALERGO, F., Los administradores..., op. cit., pp. 766 y ss.; ESTEBAN VELASCO, G.,
en «La separacion entre direccién y control: el sistema monista espafiol frente a la opcién entre distintos sistemas que
ofrece el Derecho Comparado», Derecho de Sociedades Anonimas Cotizadas 1I, AA.VV., RdS, Thomson-Aranzadi,
Cizur Menor, 2005, pp. 727 y ss.; ALONSO UREBA, A., en «Diferenciacién de funciones (supervision y direccion)
y tipologia de consejeros (ejecutivos y no ejecutivos) en la perspectiva de los articulos 133.3 (responsabilidad de los
administradores) y 141.1 (autoorganizacién del Consejo) del TRLSA», en Derecho de Sociedades Anonimas Cotiza-
das, vol. I, AA.VV., RdS, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor, 2005, pp. 769 y ss.; ALONSO LEDESMA, C., «El buen
gobierno de las sociedades en Europa», RDBB, 2002, pp. 129 y ss.; PAZ-ARES, C., en «El gobierno de las socieda-
des: un apunte de politica legislativa», en AA.VV., Libro Homenaje al profesor Fernando Sdnchez-Calero, vol. 11,
McGraw-Hill, Madrid, 2002, pp. 1805 y ss.; GALLEGO, E., en «El Consejo de Administracién», Comentario a la Ley
de Sociedades de Capital, vol. I, AA.VV.., Thomson-Civitas, Madrid, 2011, pp. 1738 y 1739. Véase, también, RODRI-
GUEZ ARTIGAS, E., en Consejeros delegados, comisiones ejecutivas y consejos de administracion: la delegacion en
el organo administrativo de las S.A.), Montecorvo, 1971.

(54) Articulos 242 y ss. del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refun-
dido de la Ley de Sociedades de capital.

(55) A la definicién de la naturaleza del Presidente del Consejo de Administracion y al detalle del conjunto
de facultades legales que configuran la posicién del mismo como impulsor del buen funcionamiento del Consejo de
Administracién se refiere el profesor SANCHEZ CALERO, F., Los administradores...», op. cit., pp. 592y 593.
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Desde una perspectiva general, el Presidente del Consejo de Administracién delimita-
do por la Ley de Sociedades de Capital responde a la necesidad de impulso®®, direccién y
representacion de dicho érgano colegiado de administracion, con el fin de poder dar ade-
cuada satisfaccion a las competencias y funciones de gestion, administracién y represen-
tacion social legal y estatutariamente encomendadas. Junto a estas funciones, corresponde
al Presidente del Consejo de Administracién presidir la Junta General de Accionistas en
aquellos casos en los que los estatutos sociales no dispongan lo contrario, facultad ésta que
permite reforzar la coordinacién entre ambos 6rganos sociales®?.

Mis alld de estas funciones la Ley de Sociedades de Capital no atribuye al Presidente
del Consejo de Administracion ni la representacion de la sociedad —que corresponde al
Consejo de Administracién en su conjunto—, ni funciones ejecutivas en sentido estricto,
que corresponderan, también conjuntamente, al Consejo, sin perjuicio de las delegaciones
que éste pueda efectuar en alguno o algunos de sus miembros®®. Ahora bien, a pesar de
esta ausencia de atribucion legal de facultades ejecutivas, la figura del Presidente del Con-
sejo de Administraciéon como impulsor y garante del buen funcionamiento del Consejo de
Administracidn reviste una complejidad que lo aleja del simple Chairman britdnico, como
figura limitada a la direccidn, presidencia y moderacién de las reuniones y debates del
Consejo de Administracién.

Sin embargo, la ausencia de atribucién legal de funciones ejecutivas al Presidente del
Consejo de Administracién no impide que estatutariamente, o a través de los mecanismos
de delegacion de competencias del Consejo, al Presidente se le atribuyan funciones pura-
mente ejecutivas, llegando incluso a convertirle en el primer ejecutivo de la sociedad®.
Un proceder, éste, que como ha destacado la doctrina goza de una importante raigambre
en nuestro Derecho, configurado, de este modo, como un sistema de tintes ciertamente
presidencialistas ©?.

Este escenario de monismo renovado con un Consejo de Administracién centrado en
funciones supervisoras y de tinte presidencialista se ve reforzado o intensificado en el 4m-
bito de las sociedades cotizadas, por efecto de los planteamientos y disposiciones de los su-
cesivos cédigos de Buen Gobierno Corporativo®” y de documentos en ellos basados como

(56) A esta labor general de impulso del Consejo de Administracién 6rgano que tiene legal y estatutariamente
encomendadas la gestion y representacién social se refiere el profesor GIRON TENA, J., en Derecho de Sociedades
Andnimas, Madrid, 1952, p. 365.

(57) Asilo establece el articulo 191 de la Ley de Sociedades de Capital.
(58) De conformidad con lo dispuesto por los articulos 209, 233 y 245 de la Ley de Sociedades de Capital.

(59) La delegacién de facultades del Consejo de Administracién en uno o més consejeros o en las comisiones
ejecutivas se regula en el articulo 249 de la Ley de Sociedades de Capital. Es, precisamente, esta posibilidad la que
permite y ampara la formulacién en nuestro Derecho de un sistema monista renovado o de supervision, con especial
intensidad en el dambito de las sociedades cotizadas, al concentrarse, en aplicacién de dicha prevision, las facultades
estrictamente ejecutivas que al Consejo de Administracién corresponden en uno o mas de sus miembros, correspon-
diendo a los restantes y al Consejo en su conjunto la supervision de la actuacién de aquéllos. A este fendmeno se refiere
GALLEGO, E., en «El Consejo de...», op. cit., pp. 1738 y 1739.

(60) En este sentido se pronuncian, entre otros, SANCHEZ CALERO, F., Los administradores..., op. cit., pp.
807 y 808, y MATEU DE ROS, R, en El Codigo Unificado de Gobierno..., op. cit., pp. 258 y ss.

(61) Se trata de los conocidos como Informe Olivencia, Cédigo Aldama y, finalmente el Cédigo Unificado de
Buen Gobierno Corporativo o Cddigo Conthe.
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el Reglamento del Consejo tipo® aprobado por la Comision del Mercado de Valores,
dando lugar a una problemética especifica relacionada con la pasividad de los Consejeros
de las sociedades an6nimas cotizadas?.

B) La aproximacion al presidente ejecutivo en la sociedad cotizada
por la normativa de Buen Gobierno Corporativo en el Derecho espaiiol

Las disposiciones de Buen Gobierno Corporativo espafiolas se encuentran recogidas
en textos legales como la Ley de Sociedades de Capital®® y la Ley del Mercado de Valores
y, junto a ello, en un conjunto de informes y Cédigos de Buen Gobierno Corporativo en
los que se ha concretado dicho movimiento en nuestro Derecho®. Nos referimos al In-
forme Olivencia y su Cédigo de Buen Gobierno de febrero de 19989, al Informe Aldama
emitido en enero de 2003¢? y, finalmente, al conocido como Cddigo Conthe, el Cédigo
Unificado de Buen Gobierno Corporativo de 19 de mayo de 2006,

Pues bien, la cuestion relativa a la separacién o concurrencia de los cargos de Presiden-
te del Consejo de Administracién y primer ejecutivo de la compafiia recibe un tratamiento
neutral o equidistante en el actual Cédigo Unificado de Buen Gobierno que deriva del
planteamiento de la problemdtica hecha por el Informe Olivencia. Asi, pese a la existencia
de una posicién doctrinal mayoritaria en nuestro Derecho® que, en sintonia, también, con

En relacion con esta cuestion subraya PAZ-ARES, C., en «El gobierno de las sociedades cotizadas: un apunte de
politica legislativa», en Libro Homenaje al profesor Fernando Sdanchez Calero, AA.VV., vol. I, Madrid, 2002, pp. 1805
y ss., que «el modelo que subyace en el Informe Olivencia es un modelo de supervision, dentro del cual el principal
objetivo del Consejo de Administracion es controlar el equipo gestor de la compaiiia que actiia bajo la direccion del
primer ejecutivo».

(62) Reglamento tipo del Consejo de Administracion ajustado al Cédigo de Buen Gobierno (1998).

(63) Al problema de la pasividad de los Consejos de Administracién en las sociedades cotizadas, derivado de
una aplicacién practica desafortunada de la funcién supervisora del Consejo de Administracién, acentuada a partir de
las consideraciones del Cddigo Olivencia y del Reglamento tipo del Consejo ajustado al mismo, se refiere de forma
extensa SANCHEZ CALERO, F,, en Los administradores de las sociedades de capital, op. cit., p. 769.

(64) Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de So-
ciedades de Capital, que dedica su titulo XIV a la regulacion de las sociedades cotizadas.

(65) Una referencia general a los distintos hitos y fases en la evolucién del Gobierno Corporativo en Espaiia se
recoge en DUQUE, J., «Del Texto Refundido de la LSA de 1989 a la Ley de transparencia de 2003: Hitos y Situacién
Actual del Ordenamiento Espaiiol en materia de Gobierno Corporativo», Derecho de Sociedades Anonimas Cotizadas,
AA.VV, vol. I, op. cit., pp. 251 y ss. y, de forma mds resumida, en TAPIA HERMIDA, A.J., en Las sociedades cotiza-
das: nocion y estatuto juridico, Documentos de trabajo del Departamento de Derecho Mercantil, 2010/26, disponible
en <www.eprints.ucm.es>.

(66) Informe y C6digo emitidos en febrero de 1998 por la Comision especial para el estudio de un Cédigo Etico
de los Consejos de Administracion de las Sociedades.

(67) Informe Aldama, de enero de 2003, elaborado por la Comisién especial de cardcter técnico constituida por
Acuerdo del Consejo de Ministros de 19 de julio de 2002 al objeto de determinar las pautas y criterios que pudieran
favorecer la transparencia del mercado de valores y de analizar el estado de situacién y el grado de asuncién del Cédigo
de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas de febrero de 1998.

(68) Informe del Grupo Especial de Trabajo sobre Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, de 19 de mayo
de 2006, que incorpora como Anexo I el Cédigo Unificado de Buen Gobierno.

(69) Son muchos los autores que en nuestro Derecho se han posicionado a favor de la estricta separacion de los
cargos de Presidente del Consejo y primer ejecutivo como sistema mds conforme con las exigencias del Buen Gobierno
Corporativo, dado que permite evitar las consecuencias negativas de la acumulacién de poder en una sola persona. Ejem-
plos paradigmiticos de dicha posicién doctrinal mayoritaria son los planteamientos del profesor SANCHEZ CALERO,
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la corriente normativa y doctrinal prevalente en nuestro entorno juridico, abogaba por el
establecimiento de un principio claro de separacidn estricta de cargos que impidiera los
efectos perniciosos de la acumulacién de poder, el Informe Olivencia defiende una posi-
cion neutra o de equidistancia, sustentada en la imposibilidad de acreditar empiricamente
la superioridad de uno u otro modelo de articulacién de las relaciones entre el Presidente
y primer ejecutivo?.

De este modo, la recomendacién ndmero 5 dispone que «en el caso de que el Consejo
opte por la formula de acumulacion en el Presidente del cargo de primer ejecutivo de la
sociedad, se adopten las cautelas necesarias para reducir los riesgos de la concentracion
de poder en una persona».

Asume, asi, el Codigo Olivencia, una posicién equidistante, al admitir la posibilidad
de que se produzca una acumulacién de cargos, en cuyo caso se deben establecer las caute-
las necesarias para mitigar la concentracién de poder en una tnica persona, pero sin llegar
a concretar el contenido de dichas cautelas.

Por su parte, el Reglamento tipo del Consejo aprobado por la CNMV fue mds alla,
atribuyendo en su articulo 10.1 al Presidente del Consejo de Administracién la condicién
de primer ejecutivo de la compaiiia, lo que ha contribuido a intensificar y reforzar en la
préctica el presidencialismo caracteristico de las sociedades cotizadas espafiolas ™.

El Informe Aldama, en la misma linea, reconoce el predominio socioldgico de la op-
cidn de la estricta separacion de cargos y manifiesta dudas sobre la conveniencia de dicha
acumulacién, pero parece adoptar una posiciéon mas cercana a la acumulacién de cargos
al destacar el déficit de liderazgo y los costes de eficiencia y coordinacion que la opcién
dualista puede generar. En todo caso, dichos planteamientos no permiten optar por uno u
otro criterio con cardacter abstracto o general, sino que se reconoce la necesidad de llevar a
cabo un andlisis de las circunstancias concretas concurrentes en cada sociedad.

El CUBG, como avanzdbamos, es deudor de los anteriores textos y mantiene la po-
sicién de neutralidad y equidistancia respecto de ambas posibilidades de articulacién de
relaciones entre Presidente del Consejo y primer ejecutivo de la sociedad, ante la imposibi-
lidad de acreditar de forma empirica la bondad de una de las opciones respecto de la otra,
pero incluye como novedad la necesaria designacién de un Senior o Independent Director
como figura de contrapreso, en el caso de que el Presidente del Consejo retina también la
condicién de primer ejecutivo de la compaiia?.

F, en Los administradores en las sociedades de capital, op. cit., pp. 806 y ss., y los autores alli referidos. Es, también,
contrario a la acumulacién de cargos MATEU DE ROS, R., en El Cddigo Unificado de Gobierno..., op. cit., pp. 258 y ss.
Esta doctrina critica tanto la tibieza del CUBG en sus recomendaciones 16 y 17, como la préctica tradicional espa-
flola vinculada a la acumulacién de cargos y concentracion de poder en una misma persona.
Otro sector doctrinal ha sido mas moderado a la hora de manifestarse a favor de la separacién de cargos. Es el caso
de ESTEBAN VELASCO, G., en «La separacion entre direccion y control...», op. cit., p. 765.

(70) Véase, en este sentido, el epigrafe 3.2 del Informe Olivencia, en el que se reconoce que cualquiera de los dos
modelos presenta ventajas e inconvenientes.

(71) Vid., en este sentido, SANCHEZ CALERO, F,, Los administradores en las sociedades de capital, op. cit.,
p. 807.

(72) En este sentido, es preciso subrayar la justificacion tedrica de esta posicion contenida en la introduccion
de la Recomendacién niimero 16 del Informe. Esta postura del Codigo Conthe, unida a la tradicional prevalencia del
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En concreto, la Recomendacién 16 establece lo siguiente:

«Que, el Presidente, como responsable del eficaz funcionamiento del Consejo, se ase-
gure que los consejeros reciban con cardcter previo informacion suficiente; estimule
el debate y la participacion activa de los consejeros durante las sesiones del Consejo,
salvaguardando su libre toma de posicion y expresion de opinion; y, organice y coor-
dine con los presidentes de las Comisiones relevantes la evaluacion periodica del
Consejo, asi como, en su caso, la del Consejero Delegado o primer ejecutivo».

Dicha recomendacién 16 se complementa con la 17 en la que, concretando las cautelas
que ya el Codigo Olivencia recomendaba en el caso de que se optara por la acumulacién
de cargos, el Cddigo Conthe establece lo siguiente:

«Que, cuando el Presidente del Consejo sea también el primer ejecutivo de la socie-
dad, se faculte a uno de los Consejeros independientes para solicitar la convocatoria
del Consejo, o la inclusion de nuevos puntos en el orden del dia; para coordinar y
hacerse eco de las preocupaciones de los consejeros externos; y para dirigir la eva-
luacion por el Consejo de su Presidente».

Se recomienda, de este modo, que en caso de acumulacién de cargos se designe un Lead
o Senior Director™ que permita controlar la actuacién del Presidente ejecutivo, de tal forma
que se reduzcan los riesgos derivados de la acumulacién de poder en una dnica persona.

Asi las cosas, nuestros textos de Buen Gobierno Corporativo realizan, a nuestro pe-
recer, una aproximacién razonable y mesurada a la problematica planteada, caracterizada
por su neutralidad y equidistancia, de modo que se admite tanto la separacién de cargos
como la concurrencia, en atencién a las concretas circunstancias de la sociedad de que se
trate. La preocupacién por los riesgos derivados de la acumulacién de poder se resuelve
recomendando la designacién de un Lead o Senior Director entre los consejeros indepen-
dientes como elemento de control del Presidente ejecutivo™.,

C) Breve examen de alguno de los supuestos mas relevantes de sociedades
del IBEX 35: la practica de las sociedades cotizadas espaiiolas

Desde una perspectiva general, los datos estadisticos correspondientes al afio 20107
indican que las sociedades cotizadas espafiolas, lejos de apartarse de la tradicién favora-

sistema presidencialista, ha llevado a la doctrina a considerar que el Cédigo no sélo no mantiene una posicién neutral
sino que parece mds favorable al sistema presidencialista. Asi, SANCHEZ CALERO, F,, en Los administradores en las
sociedades de capital, op. cit., pp. 806 y ss.

(73) Figura del Lead o Senior Director de origen anglosajén y con gran predicamento en el Reino Unido, a la
que sus sucesivos cédigos de Buen Gobierno han hecho referencia expresa en los términos expuestos en epigrafes
precedentes de nuestro trabajo.

(74) El sistema del CUBG ha sido criticado por el sector doctrinal que defiende la estricta separacion de cargos,
por entender que ha sido una oportunidad perdida para la recomendacién de dicha opcion como tinica admisible desde
la perspectiva del Buen Gobierno. En este sentido, destaca la critica hecha por MATEU DE ROS, R., en Cddigo Unifi-
cado de Gobierno Corporativo..., op. cit., p. 258 y ss.

(75) Informacién estadistica tomada del Indice Spencer Stuart de Consejos de Administracion para Espaiia, en
su tltima edicidn hasta la fecha, publicada a finales del afio 2011, asi como del Informe de Gobierno Corporativo de las
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ble al nombramiento de un Presidente-Consejero delegado, o que asuma las funciones
de primer ejecutivo, contindan optando de forma abrumadoramente mayoritaria por un
Presidente del Consejo de Administracién que asuma el papel, al mismo tiempo, de primer
ejecutivo de la compafifa. Asi, un total del 73% (el 82% en el caso del IBEX 35) de las
sociedades cotizadas disponen de un Presidente del Consejo y primer ejecutivo en el afio
2010, siendo esta cifra ligeramente superior al 71% correspondiente al afio 2009 7.

Mis en particular, dentro de las compaifiias en las que los cargos de Presidente del
Consejo y primer ejecutivo coinciden, s6lo el 6% no ha adoptado medidas para contrarres-
tar el poder de dicha figura. Adicionalmente, el 41% de las sociedades cotizadas objeto de
estudio (el 67% en el caso del IBEX 35) ha designado un Lead Director o Vicepresidente,
de conformidad con las previsiones de la Recomendacién 17 del CUBG, como medida de
limitacidn del poder del Presidente-Consejero delegado.

Sin perjuicio de los anteriores datos, de cardcter general, nos hemos detenido en el
examen de la estructura escogida por ocho de las grandes sociedades cotizadas del IBEX
35, en concreto ACS, BBVA, BANCO SANTANDER, IBERDROLA, ENDESA, TELE-
FONICA, INDITEX y BME.

De entre los supuestos estudiados, s6lo ENDESA, por razén de su composicion accio-
narial y divisién del capital social, ha optado por una estricta division de papeles y poderes
entre el Presidente del Consejo de Administracién y el Consejero delegado”, sin perjuicio
de que al Presidente del Consejo de Administracion se le confiera también la facultad de
representar frente a terceros a la sociedad"®.

En el caso del BBVA, el Presidente del Consejo de Administracién es también el pri-
mer ejecutivo de la compaiiia, salvo que el Consejo acuerde la separacién de ambos cargos

entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales, correspondiente al ejercicio
2010, publicado por la CNMYV a finales del afio 2011.

(76) El Informe de Gobierno Corporativo de las entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en
mercados secundarios oficiales, publicado por la CNMYV, correspondiente al ejercicio 2010, destaca que 25 Presidentes
del IBEX 35 gozan de la condicién de primer ejecutivo de la compaiifa.

Con arreglo al Indice Spencer Stuart 2011, en el afio 2004 la cifra se situaba en el 67%, por lo que parece claro el
lento crecimiento de la figura en la practica en nuestro Derecho. Esta situacion contrasta con lo que acontece en otros
ordenamientos tradicionalmente favorables a la aceptacion de la conjuncién de cargos, como en los EE.UU., en los que
la cifra de sociedades cotizadas con Chair-CEO desciende lentamente. En el caso del S&P500 en el afio 2010 el 59%
de los Presidentes son mdximos ejecutivos, cifra que se enmarca en una corriente de lento pero progresivo retroceso de
la figura. En otros Derechos de nuestro entorno juridico la cifra de Presidentes que gozan de la condicién de primeros
ejecutivos de la compaiiia es muy inferior (1,3% en Gran Bretafia, 9% en Italia, o 50% en Francia).

El referido Informe subraya en su pagina 15 que «El porcentaje de Presidentes-CEO sigue oscilando entre el
68%y el 75% durante todos los aiios que llevamos haciendo este Indice. A pesar de que las mejores prdcticas interna-
cionales recomiendan una separacion entre ambas funciones, constatamos que en Esparia no solo no ha disminuido
sino que ha aumentado en los iltimos aiios el niimero de compaiiias en las que el Presidente es también mdximo
ejecutivo».

(77) El articulo 33 del Reglamento del Consejo de Administracion impone la existencia diferenciada del doble
cargo con funciones diferenciadas en los términos que se establecen en los Estatutos Sociales y en el propio Reglamento.

(78) El articulo 46 de los Estatutos Sociales (en el mismo sentido que el 34 del Reglamento del Consejo de
Administracién) confiere al Presidente del Consejo de Administracion la representacion de la sociedad ante Adminis-
traciones Publicas e Instituciones de los sectores en los que la sociedad desarrolle su actividad, facultad que excede de
las propias del Presidente como 6rgano de coordinacién e impulso del Consejo de Administracién. En la actualidad el
cargo del Presidente corresponde a Borja Prado y el de CEO a Andrea Bretan.
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cuando asf lo aconseje el interés social. La condicién de primer ejecutivo del Presidente del
Consejo de Administracién no impide la designacién y nombramiento de otros Consejeros
delegados ™.

Por su parte, el BANCO SANTANDER establece un modelo similar al del BBVA, con un
Presidente ejecutivo y la posibilidad de designar, adicionalmente, Consejeros delegados®.

Los Estatutos sociales y el Reglamento del Consejo de Administracién de IBERDRO-
LA prevén la figura del Presidente del Consejo de Administracién con funciones ejecutivas
que lo equiparan al primer ejecutivo de la compaiiia y, junto a ello, la posibilidad de desig-
nacién de un Consejero delegado. Adicionalmente, los Estatutos sociales de IBERDRO-
LA, dando cumplimiento a la recomendacién nimero 17 del CUBG, imponen la figura del
Lead Director, que ha de corresponder a un Consejero independiente ®,

ACS prevé un modelo de Presidente ejecutivo y, junto a ello, la posibilidad de que se
designe, de forma adicional, uno o varios Consejeros delegados®?.

Los Estatutos Sociales y el Reglamento del Consejo de Administracion de INDITEX,
al contrario que los modelos hasta el momento expuestos, configuran un sistema de Presi-
dencia del Consejo de Administracién que no goza de atribuciones de primer ejecutivo Yy,
junto a ello, la posibilidad de designar consejeros delegados®?.

TELEFONICA prevé, de forma muy similar al BANCO SANTANDER, un Presidente
del Consejo de Administracién que goza de la condicién y facultades propias de primer
ejecutivo de la compaiiia, sin posibilidad de que se acuerde por el Consejo la separacion
de ambos cargos. Adicionalmente, se permite el nombramiento de uno o varios Consejeros
delegados adicionales®¥.

Finalmente, BME goza de un Presidente ejecutivo que ostenta, tanto la representacion
a titulo individual como la alta direccién de la compaiifa®, mientras que, pese a que es-

(79) Todo ello, de conformidad con los articulos 38, 39 y 49 de los Estatutos Sociales y 5 del Reglamento del
Consejo de Administracion. En la actualidad, junto al Presidente ejecutivo (Francisco Gonzdlez) existe la figura del
Consejero delegado (Angel Cano).

(80) De conformidad con lo dispuesto por los articulos 43 y 49 de los Estatutos Sociales y 8 y 9 del Reglamento
del Consejo de Administracién. En el caso del BANCO SANTANDER no se prevé la posibilidad de que el Consejo de
Administracion, por razén de conveniencia para el interés social, acuerde la separacion de los cargos de Presidente del
Consejo y primer ejecutivo. En la actualidad, junto al Presidente ejecutivo (Emilio Botin) existe la figura del Consejero
delegado (Alfredo Sédenz).

(81) Asf resulta de lo dispuesto por los articulos 38 y 48 de los Estatutos Sociales y 18 y 20 del Reglamento
del Consejo de Administracion. El cargo de Presidente y Consejero delegado corresponde en la actualidad a Ignacio
Sanchez Galdn.

(82) Asi lo disponen los articulos 15 y 19 de los Estatutos Sociales y 17 y 19 del Reglamento del Consejo de
Administracién. En la actualidad, Florentino Pérez ostenta los cargos de Presidente del Consejo de Administracion y
Consejero delegado.

(83) De conformidad con los articulos 26 y 30 de los Estatutos Sociales y 8 del Reglamento del Consejo de
Administracion, Pablo Isla ostenta los cargos de Presidente del Consejo de Administracion y Consejero delegado.

(84) Al amparo de lo dispuesto por los articulos 26 y 32 de los Estatutos Sociales y 13 del Reglamento del
Consejo de Administracién. En la actualidad el cargo de Presidente ejecutivo lo ostenta César Alierta y el de Consejero
delegado Julio Linares.

(85) La figura del Presidente ejecutivo, cargo ostentado en la actualidad por Antonio Zoido Martinez, bajo la
férmula de atribucién al mismo de la alta direccién de la sociedad, aparece expresamente recogida en el apartado 2 del
articulo 12 del Reglamento del Consejo de Administracion de BME.
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tatutariamente se prevé la posibilidad de designaciéon de Consejeros delegados, no se ha
hecho uso de tal facultad por parte del Consejo de Administracién.

IV. REFLEXIONES FINALES: LAS ALTERNATIVAS DE APROXIMACION
AL PROBLEMA DEL PRESIDENTE EJECUTIVO DESDE EL BUEN
GOBIERNO CORPORATIVO EN LOS SISTEMAS MONISTAS DE
ADMINISTRACION DE SOCIEDADES COTIZADAS, COMO EL ESPANOL

El objetivo fundamental del presente trabajo, como avanzdbamos en las primeras li-
neas, es el de abordar una aproximacion al estado de la problematica relativa a la acumu-
lacién en una misma persona de los cargos de Presidente del Consejo de Administracién y
primer ejecutivo de la compaiifa o Consejero delegado, en ordenamientos caracterizados
por acoger un sistema de administracién monista renovado de sociedades anénimas, como
el ordenamiento juridico espafiol. Y, todo ello, al hilo de la oportunidad que nos brinda con-
sulta formulada por la Comisién Europea en su Libro Verde sobre Gobierno Corporativo,
en el seno de la cual, como cuestién nimero 3, se recoge la que nos ocupa.

Pues bien, la interrogante formulada por la Comisién suscita, a nuestro entender, dos
cuestiones de naturaleza diferente. Una primera, de caricter material, relativa a la valora-
cion de la concurrencia o separacion de papeles y funciones de Presidente del Consejo de
Administracién y primer ejecutivo de la compaiiia, desde la perspectiva del Buen Gobier-
no Corporativo, pese a que la Comision, de conformidad con la corriente mayoritaria en
nuestro entorno juridico y socioldgico, parece partir de la premisa de entender contraria a
los principios informadores del Bueno Gobierno Corporativo la concurrencia de cargos ®®.
Otra segunda, de tintes formales, relacionada con el deber de garantizar aquella separacién
de cargos y funciones que la Comision se plantea, asi como los mecanismos concretos para
su articulacion.

Nos detendremos, en primer lugar, en el segundo de los problemas expuestos. En este
sentido, la Comision, a resultas del renovado interés por la disciplina del Gobierno Corpo-
rativo y su relacién con la crisis econdmica y financiera®, propone garantizar la separa-
cién de cargos y funciones del Presidente del Consejo de Administracién y del Consejero
delegado, esto es, intervenir con el fin de que dicho principio se haga real y efectivo.
Al margen de que la simple formulacién de tal cuestién constituye, a nuestro juicio, una
manifestacién de la creciente corriente de intervencionismo normativo y publico en los
mercados como reaccion natural a los acontecimientos econémicos de los tltimos afios,
en el plano més concreto del Gobierno Corporativo supone la actualizacién del debate en
torno a las fuentes normativas de dichos sistemas. Es decir, se retoma, al hilo de la concre-

(86) En este sentido se manifiestan también los principios de Gobierno Corporativo de la OCDE (disponibles
en <www.oecd.org>), documento que en su pagina 65 subraya lo siguiente: «La separacion de ambos cargos puede
considerarse como una buena prdctica, ya que puede contribuir a establecer un equilibrio adecuado de poderes,
aumentar las posibilidades de rendicion de cuentas y mejorar la capacidad del Consejo para adoptar decisiones con
independencia frente a la Direccion».

(87) En cuanto a la relacién entre la crisis econémica y los sistemas de Gobierno Corporativo, véase SANCHEZ-
CALERO GUILARTE, J., en «EI papel de los accionistas y los administradores en la crisis...», op. cit., pp. 113 y ss.
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ta cuestion que nos detiene, la ya cldsica problematica relativa a la opcién entre derecho
positivo tradicional en cualquiera de sus distintas manifestaciones o el recurso al conocido
como soft law, como instrumento adecuado para la introduccién en el funcionamiento de
las sociedades cotizadas de los principios del Gobierno Corporativo®®.

La profundidad y complejidad del problema de fuentes formales del sistema de Gobier-
no Corporativo que la necesidad de dotar de un contenido concreto y especifico al término
«garantizar» empleado por la Comision suscita, acentuado por las diferencias existentes
entre los distintos sistemas juridicos de los Paises Miembros de la Unién, impide que nos
detengamos, por razén del alcance limitado del trabajo, en esta cuestion. Sin perjuicio
de ello, entendemos que la intervencién garantista de la Comisién no deberia implicar la
incorporacién de un principio material de separacion estricta de los cargos de Presidente
del Consejo de Administracién y primer ejecutivo de la compaifiia a disposiciones gene-
rales imperativas como Reglamentos o Directivas comunitarias®. Dicha incorporacién
supondria la imposicidn de un sistema de organizacién del Consejo de Administracion de
los sistemas monistas renovados, cuya bondad abstracta, como veremos, puede ser, cuanto
menos, cuestionada con fundamento, asi como la incorporacidn a instrumentos normativos
imperativos de cuestiones que constituyen el ambito propio de los Cédigos de Buena Con-
ducta como manifestacion concreta de la autorregulacion caracteristica de los sistemas de
Gobierno Corporativo®”. Sentado lo anterior, la garantia que la Comision pudiera ofrecer

(88) Un planteamiento general de la cuestion de las fuentes del Gobierno Corporativo se encuentra en ALONSO
UREBA, A., en «EI gobierno de las grandes empresas (Reforma legal versus cédigos de conducta)», El gobierno de las
sociedades cotizadas, AA.VV., Marcial Pons, 1999, pp. 95 y ss.

(89) El dictamen emitido por el Comité Econémico y Social de la Unién Europea de fecha 13 de octubre de
2011, en contestacion a las consultas planteadas por el Libro Verde, subraya la existencia de hasta tres distintas corrien-
tes de sistemas de Gobierno Corporativo (el inglés, el germano y el latino), circunstancia que dificulta cualquier intento
de unificacién normativa e imperativa de criterios materiales de Buen Gobierno Corporativo.

En relacién con esta cuestion, el documento resumen de la Comisién Europea, comprensivo de todas las con-
testaciones recibidas a su consulta, publicado el pasado 15 de noviembre de 2011, bajo el titulo Feedback Statement.
Summary of Responses to the Comission Green Paper on The EU Corporate Governance Framework (disponible
en <http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2011/corporategovernanceframework_en.htm>), destaca que,
incluso, entre los operadores que han presentado contestacion a la consulta planteada por la Comisién en un sentido
favorable, son muchos los que han sugerido que, aun considerdndose la separacién de cargos y funciones como un
principio positivo, la EU deberia limitarse a recomendarlo, en lugar de garantizarlo, como la cuestion 3 propone. Frente
a la imposicién de dicho principio por medio de instrumentos normativos vinculantes, se ha argumentado también que
debe corresponder a las propias compaiifas la decision de aplicar una estricta separacién de funciones o no, a la luz de
sus concretas circunstancias y, por otro lado, que el principio de subsidiariedad caracteristico del ordenamiento juridico
comunitario impide cualquier intervencién o iniciativa directa de la UE al respecto.

En Espaiia, la Seccién de Derecho Mercantil de la Comision General de Codificacion elaboré un informe de res-
puesta a la Consulta de la Comision, de fecha 24 de mayo de 2011. En dicho Informe, en la respuesta a la pregunta 3
se manifiesta de forma expresa que «Esta cuestion debe confiarse al derecho nacional». Posteriormente, se destaca la
solucidn ofrecida por las Recomendaciones 16 y 17 del CUBG.

(90) En este sentido, destacaba MASFERIN, E., en «Gobierno Corporativo», Los Consejos de Administracion
espaiioles en una economia globalizada, AA.VV., Boletin del Circulo de Empresarios, nim. 62, 1997, p. 291, que
«Cada empresa debe tener sus ideas, su filosofia, sus creencias y valores y traducirlos en compromisos y el legislador
no deberia intervenir».

En este sentido, la gran mayoria de respuestas a la consulta formulada por el Libro Verde hasta la fecha publicadas,
después de manifestar su posicion en relacién con el principio de separacién de cargos, coinciden en oponerse a la
introduccién de dicho principio por medio de normas imperativas. Es el caso, a titulo de ejemplo, de la respuesta del
informe del Gobierno francés de septiembre de 2011 (disponible en <www.sgae.gouv.fr>), del informe del Financial
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deberia, entendemos, ir destinada a imponer la vigencia efectiva y un auténtico enforce-
ment de mecanismos de garantia formales como los principios Comply or Explain, o reglas
relacionadas con el suministro de informacién por parte de las sociedades cotizadas (Full
disclosure), dejando, en su caso, la regulacion de las relaciones entre el Presidente del
Consejo y el primer ejecutivo a los Cédigos de Buen Gobierno.

Reflejo de la complejidad de dotar de un contenido concreto a la intervencién ga-
rantista de la Comisién Europea, habida cuenta de la diferente naturaleza juridica de los
instrumentos normativos del ordenamiento comunitario, del problema tedrico-abstracto de
las fuentes normativas del Gobierno Corporativo, y de las diferentes opciones en relacion
con dicha cuestién adoptadas en los distintos ordenamientos juridicos de los Paises Miem-
bros®V, es, a titulo de ejemplo, el tratamiento comunitario del sistema de remuneracién de
los consejeros de las empresas que cotizan en Bolsa, cuestién en relacion a la cual se ha
limitado a aprobar la recomendacién 2009/385/CE, de 30 de abril de 2009¢2.

Junto al aspecto formal que deriva de la propuesta de intervencién garantista de la Co-
misién Europea y la concreta determinacion de su alcance, se plantea la material, relativa a
la valoracién de la concurrencia de papeles y funciones entre el Presidente del Consejo de
Administracién y el primer ejecutivo de la compaiiia de que se trate. Y, ello, aun cuando,
como hemos tenido ocasidén de exponer, pareciera que mds que la disyuntiva entre dos
modelos de organizacién distintos, la Comisién parte de la preferencia de la separacién
absoluta de cargos como modelo abstracto mds conforme con los principios del Buen Go-
bierno Corporativo.

Asf las cosas, hemos efectuado un breve recorrido al estado de la cuestion tanto en los
distintos ordenamientos juridicos de nuestro entorno como en Espafia, con el propdsito de
poder replantearnos, en una aproximacion critica, la bondad abstracta del punto de partida
tomado por la Comisién: la necesaria separacion estricta de cargos, funciones y papeles en-

Report Council del Reino Unido (disponible en <www.frc.org.uk>), del informe del Gobierno del Reino Unido de
julio de 2011 (disponible en <www.bis.org.uk>), del informe de la London Stock Exchange Group de 21 de julio de
2011 (disponible en <www.londonstockechange.uk>) y, finalmente, del informe de 13 de octubre de 2011 del Comité
Econdémico y Social de la Unién Europea, referido en la nota a pie de pagina precedente. Por el contrario, se muestra
a favor de la imposicién imperativa del principio de separacion de cargos, aunque con excepciones y matizaciones, el
Consejo Europeo de Colegios Profesionales de Abogados en su informe de 24 de junio de 2011 (disponible en <www.
ccbe.eu>). Asi lo manifiesta de forma expresa la Comision en la pagina 6 de su documento resumen de respuestas a
sus consultas, denominado Feedback Statement. Summary of Responses to the Comission Green Paper on The EU
Corporate Governance Framework.

(91) Opciones que se refieren a la intensidad de la intervencién del legislador en la regulacién de principios
materiales del Gobierno Corporativo, o a la conexion o articulacién de las relaciones entre de dicha legislacién positiva
y los Cédigos de Buen Gobierno Corporativo y demds disposiciones integrantes del Soft Law.

(92) De conformidad con el articulo 288 del TFUE las Recomendaciones y los dictimenes no serdn vinculantes.
Pese a ello, el contenido de la Recomendacion responde de forma clara a una diccién imperativa, lo que supone una
contradiccién reveladora de la situacién descrita. El andlisis de esta situacién puede encontrarse en PALA LAGUNA,
R., «Soft Law, Moral Suasion y autorregulacién: ;tibieza del legislador o prudencia en la elaboracion de normas ju-
ridicas?», borrador de trabajo para el seminario permanente sobre validez, invalidez y eficacia de la Universidad de
Zaragoza, mayo 2010, p. 17, disponible en <www.dialnet.com>.

En el caso de Espafia, las previsiones de la recomendacion comunitaria se han incorporado a la Ley del Mercado de
Valores a través de la introduccién del nuevo articulo 61 ter por la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible.
En dicho precepto se regula el Informe anual sobre remuneraciones de los Consejeros de las sociedades anonimas
cotizadas.
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tre el Presidente del Consejo de Administracion y el Consejero delegado o primer ejecutivo
de la compafiia, como articulacién de las relaciones entre ambos cargos que mejor satisface
las exigencias del Buen Gobierno Corporativo.

Ciertamente, es una posicién normativa y doctrinal mayoritaria la que postula la estric-
ta separacion de cargos tanto en el ordenamiento juridico espafiol ®® como en el Derecho
comparado®®, pero no lo es menos que la doctrina cientifica en ordenamientos en los que
la tendencia de los tltimos afios ha sido el reforzamiento de la estricta separacion de car-
gos, como el estadounidense, empieza a cuestionarse la abstracta bondad de esta solucién
para todo tipo de compaiifas cotizadas, a la vista de analisis empiricos®>.

Un breve repaso a los argumentos a favor y en contra de una u otra opcidn de las exis-
tentes se recoge en el Informe Olivencia® que, al ocuparse de este problema, describe
en primer término las ventajas e inconvenientes que ofrece la acumulacién de cargos. En
cuanto a las ventajas se subraya la relativa al reforzamiento del liderazgo del Presidente y,
en consecuencia, de la direccidn de la compaiiia, tanto en el orden interno como el externo,
lo que, entre otras circunstancias, facilita el reclutamiento de personas mas competentes
para encabezar las sociedades cotizadas®”. En relacion con los inconvenientes, el Informe
Olivencia enfatiza el problema de la concentracién en una tinica persona y la confusién que
se ocasiona respecto de dos tareas distintas como son la de direccién del Consejo y la de
gestion de la sociedad, lo que puede, ademds, comprometer las funciones de supervision del
Consejo de Administracién®®,

(93) A esta posicion doctrinal mayoritaria nos hemos referido de forma expresa en nuestra nota a pie de pagina 69.

(94) Manifestacion paradigmética de la opcién por la estricta separacién de cargos y funciones es la del Reino
Unido (Code on Corporate Governance) y, por influencia directa del mismo, el Cédigo italiano de Buen Gobierno
Corporativo. En el mismo sentido se manifiestan los principios de Gobierno Corporativo de la OCDE en su pagina 65,
en los términos referidos en la nota a pie de pgina nimero 85.

(95) En este sentido, destacan las conclusiones alcanzadas por RAM BALIGA, B., CHARLES MOYER, R., y
S.RAO, R., en «CEO Duality and Firm Performance: What’s the Fuss?», Strategic Management Journal, 17, 1996, pp.
41-53; BENNINGTON, L., en «Review of the corporate and healthcare governance literature», Journal of Manage-
ment and Organization, 16(2), 2010, p. 314; DALTON, D.R., HITT, M.A., TREVIS CERTO, S., Y DALTON, C.M.,
en «The fundamental agency problem and its mitigation: Independence, equity, and the market for corporate control,»
The Academy of Management Annals, 1: 1-64,2007, p. 13. En general dichos estudios no encuentran relacion directa o
significativa entre la separacion de cargos y la performance financiera de la compafifa. En este sentido, véase también,
LORSCH, J.W., y ZELLEKE, A., «Should the CEO Be the Chairman?», MIT Sloan Management Review, 46(2) 2005,
pp. 70-74.

Un repaso al estado de la cuestion en el Derecho estadounidense puede encontrarse en TONELLO, M., en «Separa-
tion of Chair and CEO Roles...», op. cit.

(96) En este sentido, véase el punto 3.2 del Informe Olivencia. En el mismo sentido y muy parecidos términos,
véase también la Recomendacién nimero 16 del CUBG y su comentario introductorio.

(97) Lastewardship o administrative theory, en la que se fundamenta este razonamiento, sostiene que los beneficios
de la separacion de los cargos de Presidente del Consejo y primer ejecutivo no son tan claros. La concentracion de poder
en una persona permite satisfacer el principio de unidad de decision esencial para una gestién eficiente de la compaiifa.
Véase la referencia contenida a esta teoria en TONELLO, M., en «Separation of Chair and CEO Roles...», op. cit.

(98) Estos argumentos derivan de forma directa o indirecta de la teorfa econdmica de la agencia o Agency Theory
(véase DALTON, D.R., HITT, M.A., TREVIS CERTO, S., y DALTON, C.M., en «The fundamental agency problem,
op. cit.), segun la cual la separacion de cargos aumenta la independencia del Consejo de Administracion en el ejercicio
de su funcion supervisora de la gestion diaria de la compaiiia 0 Management, y 1a funcion supervisora del equipo gestor
que corresponde al Consejo de Administracion a través de su Presidente, en representacion de los accionistas, puede
ponerse en peligro por conflicto de interés si es el Presidente del Consejo de Administracién el que desempeiia el cargo
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Pues bien, la experiencia de ordenamientos juridicos de nuestro entorno como el es-
tadounidense® o el francés'%?, o la propia experiencia ofrecida por la situacién de las
sociedades cotizadas espafiolas!®’, unida a la ausencia justificacién empirica concluyente
de las bondades tedrico-abstractas que se predican de la estricta separacién de cargos%?,
permiten aproximarse a la cuestion partiendo de un principio de reconocimiento de ambas
posibilidades, esto es, separacién o acumulacion de cargos, como instrumentos admisibles
de equilibrio y distribucién de poder en el seno de la administracion de las sociedades co-
tizadas, que permitan satisfacer, en su caso, las exigencias del Buen Gobierno Corporativo.
Mais atin cuando existen mecanismos de control del poder del Presidente y primer ejecutivo
en el caso de que se opte por la acumulacién de cargos®.

Refuerza esta conclusion el resultado de la consulta formulada por la Comisién Euro-
pea, que acredita la ausencia de una posicién comin y homogénea a este respecto por parte
del conjunto de operadores juridicos y econdmicos consultados. Manifiesta la Comisién en
su documento resumen'® que las respuestas recibidas acreditan una division clara y por
partes iguales de los operadores a favor y en contra de la separacion de cargos y funciones
en la cipula del érgano de administracién monista. Por un lado, empleados, inversores
institucionales, aseguradoras, proxy agents y auditores, entre otros, se muestran a favor
de la estricta separacion, sobre la base de argumentos como los ya citados, relativos a los
peligros que ocasiona la concentracién de poder en una unica persona y, en definitiva,
como condicién necesaria y garantia para la independencia del Presidente del Consejo de
Administracion %,

de CEO. Dicha teorfa parte de la peculiar estructura de las sociedades cotizadas norteamericanas en las que se distingue
la Alta Administracion encomendada al Consejo de Administracion y el Management o gestién, ajeno a las funciones
del Consejo, atribuida a los officers, a 1a cabeza de los cuales se sitda el CEO, condicién que recae normalmente en un
miembro del Consejo de Administracion.

(99) Como hemos expuesto en epigrafes precedentes, en el Derecho estadounidense, mds alla de una corriente
doctrinal y sociolégica mds favorable en los ultimos afios a la separacion de cargos, no existe regla alguna que imponga
dicha separacion, sino que la regla general de la full disclosure se extiende a las relaciones y organizacion de la estruc-
tura del Consejo en cuanto a la figura del Presidente y el primer ejecutivo.

(100) En el Derecho Francés, como hemos expuesto, es figura tradicional la del Presidente-Director General,
que supone aunar la condicién de Presidente del Consejo de Administracion y de primer ejecutivo de la compaiiia.

(101) Los datos empiricos, como hemos tenido ocasién de detallar, sugieren que no sélo no desciende el nimero
de sociedades cotizadas espaiiolas que optan por la acumulacion de cargos, sino que, muy al contrario, dicho nimero
aumenta.

(102) En este sentido, véase TONELLO, M., en «Separation of Chair and CEO Roles...», op. cit., y la justifica-
cién que alli se hace de la inexistencia de relacion entre la separacion de cargos y la el resultado de la gestion financiera
de la compaiifa, y la ausencia de vinculacién necesaria entre separacién de cargos y mayor independencia del Chair o
eficiencia en la gestién de la compaiiia.

(103) Nos referimos a la figura del Lead Director que, derivada de la tradicion juridica del Reino Unido a la que
hemos tenido ocasién de hacer referencia, se integra en la Recomendacién 17 del CUBGC.

(104) Véase el documento resumen de la Comisién Europea, comprensivo de todas las contestaciones recibidas
a su consulta, publicado el pasado 15 de noviembre de 2011, bajo el titulo Feedback Statement. Summary of Responses
to the Comission Green Paper on The EU Corporate Governance Framework (disponible en <http://ec.europa.eu/
internal_market/consultations/201 1/corporategovernanceframework_en.htm>).

(105) El mantenimiento de este criterio no es dbice para que muchos de estos operadores econémicos y juridicos
manifiesten dudas sobre la bondad de un papel garante de la UE consistente en la imposicién del principio por medio
de instrumentos normativos vinculantes.
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Frente a este grupo se sitdan compaiiias, sector bancario, asociaciones empresariales,
y, en general, las profesiones liberales, que rechazan la imposicién de la separacién de
poderes como un criterio admisible de Buen Gobierno“%.

A la vista de cuanto antecede, entendemos que los sistemas de Buen Gobierno Corpo-
rativo deberian alejarse de la incorporacién del criterio de la estricta separacion de cargos
como tnico criterio admisible. Al contrario, entendemos que podria ser adoptado en su lu-
gar un criterio amplio y flexible que permita optar por separacién o acumulacién de cargos,
con la incorporacién de las adecuadas garantias en este dltimo caso, en funcién de las con-
cretas circunstancias de hecho que concurran en la sociedad o compafiia de que se trate, de
tal forma que se rechace, en este &mbito concreto, la vigencia del principio one size fits all.

Dicho criterio flexible deberia complementarse con las exigencias provenientes de la
vigencia del principio formal cumplir o explicar, mas ajustado a la tradicién juridica euro-
pea que el estricto full disclosure estadounidense, lo que permitiria configurar, en definiti-
va, un sistema de contornos muy similares al derivado de las recomendaciones del CUBG
al que hemos hecho referencia en epigrafes precedentes %,

Todo lo anterior nos conduce a criticar el planteamiento de la cuestion nimero 3 del
Libro Verde, dado que parte de la premisa de la necesaria separacion de cargos, ignorando
que, en funcién del caso concreto de que se trate, dicha opcién podria no garantizar necesa-
riamente una mejor satisfaccion de los principios informadores del Buen Gobierno Corpo-
rativo, afectando negativamente, al contrario, la eficiencia en el gobierno y gestion de esta.

Por ello, a nuestro juicio, los esfuerzos comunitarios y de las autoridades nacionales
deberian dirigirse tanto a garantizar la extensién de las obligaciones de informacién y
transparencia, y las exigencias derivadas del principio cumplir o explicar al ambito de las
relaciones entre el Presidente y el Consejero delegado de la compafiia —extremo este no
previsto en la actual redaccion de nuestra normativa interna de Gobierno Corporativo®®),
fundamentalmente el CUBG— como a reforzar mecanismos de enforcement internos de
estas reglas. Todo ello, abandonando la idea de imponer un criterio material de articula-
cion de dichas relaciones, cuya bondad empirica, insistimos, puede ser cuestionada con
fundamento.

(106) En este grupo las posiciones son mds heterogéneas, coincidiendo de modo generalizado, todas ellas, en la
necesidad de garantizar una regla flexible que permita a cada compaiifa optar por acumulacion de cargos y funciones
o separacion de los mismos, a la vista de sus concretas circunstancias concurrentes. Todo ello, por entender que no
existen evidencias empiricas que acrediten la bondad reclamada de la regla de la estricta separacion.

(107)  Esta posicién que coincide, a grandes rasgos, con el enfoque adoptado por el CUBG, se identifica también
con el criterio manifestado por el Gobierno Francés en su informe de septiembre de 2011 al que nos hemos referido en
la nota a pie de pagina nimero 74. Por el contrario, los informes procedentes del Gobierno e instituciones del Reino
Unido citados en esa misma nota a pie de pagina, de conformidad con su tradicin juridica, defienden una estricta se-
paracién de cargos como principio basico, que habrd de ser implementada a través de principios contenidos en codigos
de Buen Gobierno por medio del recurso a la Comply or Explain Rule.

(108) Entendemos que las reformas de la normativa de Buen Gobierno Corporativo interna, en esencia, el
CUBG, podrian dirigirse a exigir que las sociedades cotizadas justifiquen y den publicidad, a través del preceptivo In-
forme Anual de Gobierno Corporativo, a los motivos que han conducido a la concreta eleccion de un sistema de estricta
separacion de cargos o, en su lugar, de conjuncién de ellos, tal y como acontece en los ordenamientos estadounidense
y francés en los términos expuestos en el trabajo.
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RESUMEN

La decision final de inversion que permite la
canalizacion del ahorro hacia la inversion pro-
ductiva, funcion economica esencial del sistema
financiero en general, y del mercado de valores en
particular, queda en buena medida condicionada
por el contenido de la informacion efectivamente
suministrada al inversor, poniendo asi de manifies-
to que el substrato de lo que se negocia en el mer-
cado de valores es la informacion. Ahora bien, esta
decision final del inversor no debe atender tan solo
a la observancia de la informacion de cardcter
econdomico que contempla a éste desde el dmbito
de la seguridad economica que se le debe procu-
rar, sino que también tiene que estar fuertemen-
te condicionada por la informacion que ademds
se le dota al inversor desde su faceta juridica en
aras de reportarle confianza (fiducia) en el nego-
cio juridico de inversion o desinversion a realizar,
es decir, en el grado de seguridad juridica que le
ofrezca la concreta inversion a ejecutar. Preten-
diendo precisamente esta ultima finalidad de pro-
teccion juridica del inversor, desde la legislacion
financiera y la actividad supervisora en el dmbito
del mercado de valores se permite contemplar a
una disciplina informativa por la que se viene a
exigir la difusion de cuanta informacion resulte
necesaria para fundamentar su decision de inver-
sion. Ast las cosas, se hace necesario procurar un
andlisis de la misma a efectos de poder determinar
si la normativa mediante la que se procede a su

ABSTRACT

The final decision that allows the allocation of
savings towards the productive investment, econo-
mical function of the financial system in general,
and the stock market in particular, is in part con-
ditioned by the content of the information given
effectively to the investor, highlighting it is the in-
formation what is negotiated in the stock market.

However, the investor’s final decision must not
just pay attention to the observation of the econo-
mical information which contemplates it from the
economical security it must provide. It also has
to be highly conditioned by the information with
which the investor is also provided from the legal
point of view in the name of confidence (fiducia) on
the legal business of investment or disinvestment to
be done, that is, on the degree of legal security that
the particular investment is offering.

Having in mind the last aim of legal protection
of the investor, from the financial legislation and
the supervising activity in the field of the stock
market, contemplating an informative discipline is
allowed, by means of which we demand spreading
whatever information is required to support his
decision to invest. Thus, it is necessary to provide
its analysis in order to determine if the regulations
which allow its articulation, that is, if the informa-
tion to be provided to the investor, its modalities
and its contents in the stock market consider or not
the expected effectiveness.

(1) Sirvan estas reflexiones como la forma de poder expresar mi mds sincero homenaje y agradecimiento a mi
querido maestro, el Profesor Fernando VALENZUELA GARACH, Catedratico de Derecho Mercantil de la Facultad de
Derecho de la Universidad de Granada, cuyo fallecimiento el pasado 13 de noviembre de 2011, si bien ha puesto fin a
una brillante carrera dedicada a la ensefianza y la investigacion, no lo ha hecho a los sentimientos de afecto y admira-

cién de los que tuvimos la fortuna de ser sus amigos.
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articulacion, esto es, si las informaciones que han
de suministrarse al inversor, sus modalidades 'y sus
contenidos en el dmbito del mercado de valores,
contemplan o no la eficacia deseada.

Palabras clave: Informacion, mercado de va- Key words: Information, Stock market, Inves-
lores, inversores, emisores, intermediarios finan-  ftors, Issuers of values, Financial intermediaries.
cieros.

SUMARIO

I. INTRODUCCION.
II. LAS OBLIGACIONES INFORMATIVAS EXIGIDAS A LOS EMISORES.

1. Derivadas de la normativa reguladora del mercado primario de valores.
2. Derivadas de la aplicacién de normas de conducta.

II. LAS OBLIGACIONES INFORMATIVAS EXIGIDAS A LOS INTERMEDIARIOS FINAN-
CIEROS.

1. Establecidas en el seno del negocio juridico celebrado con el inversor.

A) Fase precontractual o de formacién del contrato.
B) Fase contractual o de ejecucién de los contratos.
C) Fase postcontractual o de liquidacién de los contratos.
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2. Procedentes del régimen de transparencia contable, financiero y politico.
3. Derivadas de la aplicacion de normas de conducta.

V. CONCLUSIONES.

I. INTRODUCCION

La crisis econdmica iniciada en 2008, que estd llevando a las economias del mundo a
enfrentar el peor escenario desde la década de los 30, tiene su origen en la incertidumbre
provocada en los inversores por la informacién especulativa introducida en los mercados.
Ciertamente, es la especulacién la que, basando su actuacién en la filtracién de informacio-
nes en agencias de noticias internacionales o prestigiosos medios de comunicacion, toma
la iniciativa y hace que los inversores impulsen a los mercados en cuanto se conocen datos
favorables o desfavorables sobre el desempefio econémico.
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Esto nos lleva a pensar que la informacién econdmica, es decir, aquella relacionada
con la capacidad de rentabilidad del producto, y por ello la que viene a otorgar Ginicamente
seguridad econdmica en la toma de decisiones en el mercado, es la que hasta ahora tiene
un mayor peso en la percepcién por los inversores. En otras palabras, la propaganda econ6-
mica suele ser mds potente que la razén, y la especulacion en los medios de comunicacién
internacionales, aunque se sefiale que sélo se trata de hip6tesis, no puede ser contrarestada
por la solvencia de la economia.

Asi pues, el reto es luchar contra la especulacién, y este desafio se conseguird si la
informacién se fundamenta en una dindmica de creacién sélida, fidedigna, suficiente y
actualizada.

Dentro de la bisqueda de este adecuado marco de actuacidn, se proyecta como un
cauce idéneo para la ejecucion de tal pretension la via juridica.

Efectivamente, la decisién final de inversidon que permite la canalizacidn del ahorro ha-
cia la inversion productiva, funcién econémica esencial del sistema financiero en general,
y del mercado de valores en particular, queda en buena medida condicionada por el conte-
nido de la informacién efectivamente suministrada al inversor, poniendo asi de manifiesto
que el substrato de lo que se negocia en el mercado de valores es la informacién.

Ahora bien, esta decision final del inversor no debe atender tan sélo a la observancia
de la informacidn de cardcter econémico que contempla a €ste desde el &mbito de la segu-
ridad econdmica que se le debe de procurar, sino que también tiene que estar fuertemente
condicionada por la informacién que ademads se le dota al inversor desde su faceta juridica
en aras de reportarle confianza (fiducia) en el negocio juridico de inversion o desinversién
a realizar, es decir, en el grado de seguridad juridica que le ofrezca la concreta inversion a
ejecutar®.

Pretendiendo precisamente esta ultima finalidad de proteccién juridica del inversor,
desde la legislacion financiera y la actividad supervisora en el dmbito del mercado de
valores se permite contemplar a una disciplina informativa por la que se viene a exigir la
difusién de cuanta informacion resulte necesaria para fundamentar su decisién de inver-
sion. Efectivamente, para alcanzar aquel objetivo de tutela, desde la Ley 24/1988, de 28
de julio, del mercado de valores (en adelante LMV) y su normativa de desarrollo se pres-
criben y posibilitan diversos mecanismos de recepcion y de difusién de la informacién
sobre los emisores de valores, sobre los propios valores emitidos, sobre los agentes que
operan en el mercado, sobre el proceso de negociacidn, sobre cada una de las operaciones
realizadas, etc.

Asf las cosas, si la disciplina de la informacién contemplada en el seno normativo de
la regulacion del mercado de valores es uno de los principios clave para otorgar seguridad
juridica al inversor, se hace necesario procurar un andlisis de esta a efectos de poder deter-
minar si la normativa mediante la que se procede a su articulacion, esto es, si las informa-
ciones que han de suministrarse al inversor, sus modalidades y sus contenidos en el &mbito
del mercado de valores, contemplan la eficacia deseada, y de tal forma, pues, si podrian

(2) Vid. por todos VALENZUELA GARACH, F.: La informacion en la sociedad anonima y el mercado de valo-
res, Ed. Civitas, Madrid, 1993, pp. 25 y ss.
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erigirse en el cauce oportuno que operase como contrapeso a las especulaciones basadas en
un flujo de informacidn limitadas al estricto sentido econémico de la liquidez.

Ahora bien, a este respecto habrd que advertir, en primer término, que tal anélisis se
efectuard tomando como hilo conductor la relacién que detenta el principio de informa-
cioén con respecto a cuantas personas o entidades ejerzan actividades relacionadas con el
mercado de valores a efectos de fundamentar las reflexiones tomando como receptor de las
obligaciones de naturaleza informativa a sujetos del derecho, y de tal forma, interponiendo
una delimitacion conceptual juridica sobre la que sea susceptible de poderse exigir obliga-
ciones y reclamar su incumplimiento.

Y ademés, en segundo lugar, que el resultado de la investigacion que se trate de trans-
mitir al lector, no con el propésito de adoctrinarlo ni de convencerlo, sino con la pretension
de informarlo y orientarlo, vendrd encauzado desde la procura de la resolucién de las
siguientes cuestiones:

1.° Dado que las normas relacionadas con el deber genérico de informacién en el
mercado de valores estdn contenidas en disposiciones dispersas, es preciso abor-
dar la tarea de coordinar toda la regulacién vinculada a ella en aras de que puedan
considerarse e identificarse de una forma conjunta normas que proceden de dispo-
siciones diversas al ser unas de caricter general, es decir, con independencia del
sector del mercado en el que se actie, y otras de tipo especial, esto es, por venir
referidas a la proteccién del inversor, y ademas al ser juridicamente heterogéneas,
por mezclar en su seno normas de derecho publico y de derecho privado.

2.° Conocer si la informacién exigida es la necesaria y oportuna para cumplir eficaz-
mente con la funcién de tutela del inversor en la fundamentacion de su decisién
inversora.

3.° Determinar si los mecanismos de recepcidn y difusién de la informacién por los
que opta el legislador son los instrumentos 6ptimos para garantizar el adecuado
acceso a ella por parte del inversor.

4.° Resolver si las exigencias legales que imponen el deber genérico de informacion
en el mercado de valores permiten determinar con claridad un sistema de respon-
sabilidad que proporcione tanto una funcién de prevencién de comportamientos
ilicitos como de procura al sujeto perjudicado de una reintegracion de la pérdida
patrimonial sufrida en el intento de que su patrimonio retornase a una situacién lo
mas cercana posible a la existente en ausencia de acto ilicito.

Asi pues, a arrojar luz sobre tales cuestiones ira dirigido el siguiente estudio.

II. LAS OBLIGACIONES INFORMATIVAS EXIGIDAS A LOS EMISORES

Como primera de las categorias de sujetos a las que se les viene a imponer una obliga-
cién amplia y articulada dirigida al ofrecimiento de informacién, a la asuncién de obliga-
ciones de transparencia, asi como a la aplicacién de modalidades de control administrativo,
nos encontramos con los emisores, en tanto que son los que producen los objetos que en
él se negocian y que se encuentran definidos en base al art. 4 del Real Decreto 1310/2005,
de 4 de noviembre, como aquellos que emiten o se proponen emitir cualquier valor. De
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esta forma, se pone de manifiesto su amplio y heterogéneo sentido, al poder abarcar tanto
a emisores puiblicos —tales como el Estado, las CC.AA., los organismos dependientes de
ambos o el Banco de Espafia— como a emisores privados, y donde si bien los principales
adoptan la forma juridica de sociedades anénimas, de régimen comtn o especial, también
juegan un importante papel unas cajas de ahorro especialmente activas en el 4ambito del
mercado hipotecario y unos fondos de inversion en calidad de emisores especificos de
participaciones.

Efectivamente, si uno de los principios clave que inspiran la legislacién del mercado
de valores es la proteccion del inversor, este principio reporta que éste debe disponer de
la informacién suficiente para fundamentar su decisién de inversion, y en tanto que los
emisores realizan operaciones que implican una solicitud al ahorro publico a través de los
valores o instrumentos que han producido, desde el derecho del mercado de valores, y a
través de la disciplina de la informacién, se hace necesario imponer unas obligaciones a
efectos de establecer unas cautelas juridicas en el proceso de distribucién inicial de los
valores que hagan que las informaciones, los datos y las promesas de beneficios elaboradas
sobre proyectos econdmicos futuros suministrados por los emisores sean verosimiles.

Asi pues, se viene a poner de manifiesto el transito que se produce desde el derecho
subjetivo de informacién de todo accionista hacia el deber publico informativo que desde
el derecho del mercado de valores se impone a todo emisor a efectos de tutelar juridica-
mente al publico inversor concebido como colectivo en general, en tanto que, cuando una
institucidon puede afectar a miles de personas, su correcto y normal funcionamiento im-
porta no ya sélo a los particulares implicados, sino también al orden publico econdémico,
puesto que cualquier irregularidad que se produzca no puede menos que afectarles.

Pero, a efectos de su identificacién y posterior andlisis, esta disciplina de la informa-
cidén exigida a los emisores concurre desde dmbitos normativos bien diferenciados. Estos
son: la normativa reguladora del mercado primario de valores, asi como las normas de
conducta exigidas en el mercado de valores.

1. Derivadas de la normativa reguladora del mercado primario de valores

Tradicionalmente, el mercado primario se ha venido concibiendo como aquel mercado
privado de distribucion de un conjunto de valores negociables que son creados conforme al
estatuto juridico de la entidad emisora, bien con cargo a recursos propios, emitiendo valo-
res de renta variable, o bien con cargo a recursos ajenos, emitiendo valores de renta fija, y
que resultan adquiridos de forma originaria mediante 6rdenes de suscripcion.

Asi pues, cuando el legislador viene a sistematizar en torno a este dambito la exigencia
de tener que atender a una disciplina informativa a efectos de procurar la férmula mas
oportuna que permita a los inversores comprender el alcance y el riesgo de la operacién y,
de tal forma, tomar las decisiones de inversién con pleno conocimiento de causa, lo hace
situando como objeto de aplicacién de la misma a una «oferta piiblica» en la que Espafia
sea el estado miembro de origen de la misma, que no vaya dirigida a determinados suje-
tos®, y que resulte definida en si en el sentido de toda comunicacién a personas en cual-

(3) Vid. arts. 30 bis.1 LMV y 38.1 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre.
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quier forma o por cualquier medio que presente informacion suficiente sobre los términos
de la oferta y de los valores que se ofrecen de modo que permitan a un inversor decidir
la adquisicién o suscripcién de estos valores (art. 38.1 del Real Decreto 1310/2005, de 4
de noviembre). Ahora bien, no obstante lo anterior, el legislador exceptia ademds de la
aplicacion de las exigencias informativas unas actuaciones en el mercado que, permitiendo
ser denominadas como ofertas publicas, vienen referidas a una serie de tipos de valores.

Como consecuencia de lo anterior, se pone de manifiesto que el &mbito de aplicacién
del deber de informacioén, la asuncién de obligaciones de transparencia, asi como el re-
querimiento de distintas modalidades de control administrativo por parte del derecho del
mercado primario de valores, viene referido a la oferta del contrato. Esto es, a la llamada
hacia el ahorro del puiblico inversor realizada por el emisor que posea por si sola todos los
rasgos para ser una verdadera oferta del contrato, completa, seria, y dirigida a un sujeto
distinto aunque sea indeterminado (oferta ad incertam personam) y en la que no se puede
considerar que venga a faltar el elemento esencial de la concrecién cuantitativa del obje-
to —esto es, el nimero de valores a suscribir—, dado que lo que hay es una propuesta de
suscribir todos los valores emitidos ad incertam personam que admite las suscripciones de
fracciones de la emision, esto es, hay una oferta que admite contraofertas que dnicamente
pueden variar los términos de la oferta genérica en cuanto a la posibilidad de suscribir una
aportacion de la emision. Es decir, son contraofertas que alteran el aspecto cuantitativo
del objeto genérico ofrecido, lo cual significa que el oferente deja a la voluntad de cada
suscriptor la fijacién del nimero concreto de unidades que desee suscribir, sin que esto
suponga una merma en el principio del cardcter completo de la oferta.

Asi pues, se puede considerar que esta via seguida por el legislador se presenta como
una féormula idénea para la tutela del inversor a efectos de que pueda tomar las decisiones
de inversion con pleno conocimiento de causa en tanto que las aceptaciones de la oferta
contractual planteada por el emisor y sobre las que recae la disciplina informativa se erigen
posteriormente en multiples contratos de suscripcién de cardcter mercantil, de adhesion,
plurilateral y de tracto sucesivo que vienen a conformar en su conjunto un negocio juridico
complejo del mercado de valores entre una persona o entidad y una pluralidad de inverso-
res en el que la relacién juridica entre el emisor y el inversor individual es independiente
de las relaciones del emisor con los demads inversores, y en el que no queda la perfeccion
de los singulares contratos de suscripcién condicionada por la aceptacion de los restantes
inversores, salvo en lo referente a la definicién de un limite minimo de valores a aceptar
como condicién que se superpone a las aceptaciones de cada inversor.

No obstante, junto a la oferta publica de los emisores de valores, también integran el
ambito de aplicacién del deber informativo de las operaciones del mercado primario las
ofertas publicas de venta de valores (en adelante OPVs).

Efectivamente, a priori no se puede considerar que tales operaciones formen parte
de aquel mercado al tratarse de un negocio juridico de venta de valores ya emitidos con
cotizacién o no en un mercado secundario oficial, que exige la previa titularidad y la plena
disponibilidad de éstos, asi como una decisidon de venta por parte de los oferentes que la
efectiian, en aras de su financiacién o de otro objetivo econdmico financiero, que daran
origen a su posterior adquisicion derivativa fundada en la constitucién de multiples con-
tratos de compraventa. Pero dado que las OPVs constituyen una técnica de distribucion
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de un conjunto homogéneo de valores negociables procedente de un sujeto determinado
y dirigida al publico indeterminado a priori, permiten asi configurarse como una oferta
publica constitutiva de un negocio juridico complejo que genera tantos contratos de com-
praventa de valores independientes entre si como inversores la acepten, y por consiguiente
atienden a participar de una caracteristica de las emisiones, esto es, la de ser una oferta
publica. Asi pues, y ante la necesidad de tenerse que reportar los mismos niveles de infor-
macién conforme al principio de igualdad de conocimiento y tutela a los inversores que
en la otra modalidad de oferta publica, es decir, las emisiones, el legislador ha dispuesto a
través de la regulacion del mercado primario de valores un tratamiento equivalente entre
ambas operaciones y la aplicacion del mismo régimen legal, estableciendo como objeto de
aplicacidn para éste de la caracteristica comin de oferta piiblica que comparten entendida
en el sentido de comunicacién que otorgan a las personas por cualquier forma o medio
que presente informacion suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores que se
ofrecen, de modo que permita a un inversor decidir la adquisicién o suscripcién de valores
(arts. 30 bis.1 LMV y 38 Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre).

Asi las cosas, y una vez determinado ya el 4ambito de aplicacion de la disciplina in-
formativa en torno a la actuacién en el mercado primario de valores, la siguiente tarea
que acontece es la de proceder a coordinar su regulacion. La realizacién de esta labor, y
asi pues su posterior andlisis, se acometerd a través de la observancia de cuatro clases de
deberes informativos diferenciados entre si por su distinta consideracién como disciplina
informativa fundamental o complementaria, los mecanismos de difusién de la informacién
empleados, asi como en atencién al contenido que detentan.

De esta forma, como primera de las categorias de las exigencias informativas nos en-
contramos con aquel grupo que permite caracterizarse por su condicién de deber infor-
mativo fundamental y de caricter publico. Esto es, nos encontramos con la obligacién de
publicar un folleto informativo aprobado por la CNMV (arts. 30 bis.2 LMV y 40.1 del Real
Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre) y presentado como el documento escrito del que
emana toda la informacién sobre las caracteristicas del producto financiero y del emisor,
la situacién patrimonial y econdmica de este, la actividad que desarrolla, el procedimiento
previsto de colocacion, y en el que ademads se tienen que incorporar las condiciones del
negocio juridico que se proyecta realizar.

De esta manera, nos aproximamos a un documento informativo que permite ser consi-
derado como pieza clave en materia de comunicacion de los mercados.

Ciertamente, esta apreciacion se pone de manifiesto puesto que a través de tal medio
se da a conocer una informacion que es de cardcter publico en tanto que es la necesaria y
oportuna para cumplir eficazmente con la funcién de tutela del inversor, dado que permite
reportar seguridad juridica a la operacidn al contener las caracteristicas esenciales de la
oferta irrevocable del contrato™ a efectos de que los inversores puedan adoptar un juicio
fundado sobre el negocio juridico que se proyecta realizar [arts. 16 y 17.b) Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre).

(4) Vid. TAPIA HERMIDA, A. J.: «El folleto informativo de las OPAS», en AA.VV. (Dir. URQUIJO, J. L., MO-
RENO LUQUE, J.M., ALONSO, A.), La lucha por el control de las grandes sociedades, Bilbao, 1992, pp. 204 y 205.
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Pero ademds aquella consideracién también viene fundamentada porque el conoci-
miento del folleto se proyecta sobre un mecanismo de difusién de la informacién que
viene articulado de forma pertinente con el caricter ptiblico que detenta su contenido. Esto
se muestra en tanto que se exige al emisor u oferente la puesta a disposicion del publico
del folleto mediante instrumentos caracterizadores de la comunicacion colectiva, se posi-
bilita en dltima instancia la salvaguardia de la transparencia del mercado, y puesto que se
le confiere al folleto la funcidn de instrumento de publicidad en el marco de la actividad
promocional de los valores objeto de la emisién u OPVs, dirigido al publico en general,
dado que en base a los arts. 28.3.b) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, y 4.4
de la Orden EHA 1717/2010, de 11 de junio, de regulacién y control de la publicidad de
servicios y productos de inversion, la publicidad que realicen los emisores u oferentes con
fines promocionales «deberd ser coherente con respecto a la informacion contenida en el
folleto, si este ya se ha publicado, o con respecto a la informacion que debe figurar en él,
si se publica posteriormente».

Abhora bien, con todo lo anterior, si consideramos que el folleto es la pieza clave en
materia de comunicacion de los mercados, es necesario determinar si las exigencias legales
que atienden a su regulacidn le vienen a reportar conjuntamente un adecuado sistema de
responsabilidad, de tal forma que permita distinguir con claridad frente al publico inversor
la existencia de un medio eficaz, tanto de naturaleza reintegradora, en el supuesto de dafios
ocasionados a sujetos determinados, como de caricter preventivo a efectos de disuadir de
la difusién en los folletos de informaciones falsas o inexactas.

Asi pues, hay que poner de manifiesto que en nuestro sistema se encuentra establecido
un principio de responsabilidad derivada del folleto informativo® que en el intento de que
el patrimonio del inversor retorne a una situacién lo mas cercana posible a la existente en
ausencia de acto ilicito viene a establecer que los emisores u oferentes, asi como los ad-
ministradores en los términos que establezca la legislacién mercantil que resulte aplicable,
estardn obligados a indemnizar a las personas que hayan adquirido de buena fe los valores
a los que se refiere el folleto durante su periodo de vigencia por los dafios y perjuicios que
hubiesen ocasionado como consecuencia de cualquier informacién incluida en el folleto
que sea falsa, o por la omision en el folleto de cualquier dato (arts. 33.1 y 36 del Real De-
creto 1310/2005, de 4 de noviembre). Ademds, también se viene a indicar la excepcién de
la responsabilidad de los dafios y perjuicios causados por la falsedad en cualquier informa-
cién contenida en el folleto, o por una omisién de cualquier dato relevante en el caso en el
que se probase que en el momento en el que el folleto fue publicado el emisor u oferente
actud con la debida diligencia para asegurarse de que la informacién contenida en el folleto
era verdadera, o que los datos relevantes cuya omision causé la pérdida fueron correcta-
mente omitidos (art. 37 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre).

De este modo, pues, se pone de manifiesto que la norma reguladora del mercado de
valores atiende de una forma expresa al empleo de mecanismos civiles para que el emisor
u oferente asuma responsabilidades por el contenido del folleto informativo, en tanto que
conocida es que tradicionalmente la responsabilidad civil ha cumplido tanto una funcién

(5) Vid. arts. 27y 28 LMV y 17.¢), 32, 33, 36 y 37 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre.
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de prevencién de comportamientos ilicitos cuanto también la de procurar al sujeto perjudi-
cado una reintegracion de la pérdida patrimonial sufrida.

Ahora bien, el recurso a tal mecanismo no asegura el éxito de la reivindicacién, en
tanto que si bien permite plantear la reclamacién de las pérdidas integras experimentadas,
incluyendo asf junto al dafio emergente la restitucidn del lucro cesante, cuando el legislador
procede a su articulacién expresa en torno al folleto informativo no resuelve las importantes
dificultades que se plantean en torno a la prueba del dafio, que hacen que en unos casos
prevalezca el hecho de que serd normalmente muy dificil la efectividad de la funcién de
reintegracion patrimonial para el perjudicado concreto, y que en otras ocasiones origina que
la escasa entidad del dafio desanime a suscitar controversias judiciales de incierto resultado.
La cuestién es relevante y ello porque, en virtud de las normas generales sobre la prueba
(art. 1214 Cc), corresponde la carga de la prueba en relacion con el dafio ocasionado y su
conexion causal con la deficiencia detentada en el folleto informativo, por la negligente o
dolosa actuacién del emisor u oferente, a un inversor perjudicado que, ante la privilegiada
posicién detentada por aquellos, podria tener dificultades para efectuar tal labor, originin-
dose asi, pues, que la mayor parte de los procedimientos concluyesen con la desestimacion
de la demanda indemnizatoria, y que quedase de tal forma debilitada su posicién y desvir-
tuada la configuracién de tal accién civil como medida dirigida a su proteccion.

No obstante, si bien lo anterior puede quedar contradicho ante el hecho de que el
legislador ha venido a establecer un canon concreto para que se imponga la obligacién
de indemnizar «a las personas que hayan adquirido de buena fe los valores a los que se
refiere el folleto durante su periodo de vigencia por los dafios y perjuicios que hubiesen
ocasionado como consecuencia de cualquier informacion incluida en el folleto que sea fal-
sa, o por la omision en el folleto de cualquier dato relevante requerido, siempre y cuando
la informacion falsa o la omision de datos relevantes no se haya corregido mediante un
suplemento al folleto informativo o se haya difundido al mercado antes de que dichas per-
sonas hubiesen adquirido los valores» (art. 36 Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviem-
bre), esto no permitiria resolver la cuestion, dada la dificultad que se plantea para probar la
relacién de causalidad de que el inversor perjudicado no se habria visto inducido a adquirir
si hubiese conocido el comportamiento doloso o culposo de los emisores u oferentes en
la difusion de las informaciones sobre circunstancias objetivas de los valores, y de una
forma mas gravosa atin, cuando se tratase de valoraciones sobre perspectivas o previsiones
de resultados que inducen a la confianza del inversor y a la consiguiente venta y resultase
después que tales informaciones se demuestran infundadas.

Asi pues, y de una forma acorde con el especial régimen de proteccién del inversor que
tal sector del mercado financiero configura, se hace oportuno, pues, si lo que se pretende
es seguir el camino de la causalidad, que la prueba del inversor perjudicado deba ser mas
especifica. De esta forma, serd preciso indagar sobre la relevancia causal de aquellas cir-
cunstancias que determinen la frustracion de la confianza del inversor, y que de tal modo
permitan presumir razonablemente que no ha existido relacion entre el dato falso u omitido
con la decision inversora a efectos de que se pueda construir toda una serie de presuncio-
nes de causalidad referidas al pardmetro del inversor medio®, y que se subdivididan en

(6) En este sentido vid. CARNEVALI, D.: «La responsabilita civile degli administratori per danno ai risparmia-
tori», Contrato e impresa, n.° 1, 1988, p. 90 y ss.
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diferentes clases en funcidn al tipo de circunstancia concurrente, bien porque se refieran a
situaciones en los que dicho dato no hubiese sido conocido por el inversor, o bien porque
aludan a contextos en los que la informacién suministrada no tuviese la suficiente magni-
tud como para haber constituido la base de la decision inversora errénea.

Ademds de esta forma, y sin perjuicio de que el emisor u oferente pudiese también
en el dmbito de la responsabilidad precontractual o derivada de los tratos preliminares
asumir responsabilidades de la misma naturaleza civil al amparo del art. 1902 Cc por los
eventuales dafios y perjuicios que sufriera el inversor como consecuencia de defectos de
cardcter informativo manifestados en el folleto, se pone de manifiesto que la normativa re-
guladora de la responsabilidad derivada del contenido del folleto se establece en el &mbito
de la responsabilidad contractual, poniéndose asi de manifiesto no ya desde la normativa
general ?, sino ahora de un modo expreso para el supuesto concreto, la consideracién del
folleto como una verdadera oferta comercial vinculante en donde se contienen todos los
elementos esenciales del contrato.

Pero, ademads de lo anterior, hay que tener en cuenta que desde el mercado de valores
también se establecen instrumentos distintos de los privatistas para realizar la funcién de
prevencién de los actos ilicitos. Efectivamente, este procedimiento se establece mediante
el recurso a instrumentos de control publico y, en su caso, a sanciones administrativas. De
esta forma es por lo que se viene a establecer que el folleto tenga que ser objeto de control
administrativo por la CNMV®, asi como que se venga a reconocer responsabilidades de
naturaleza administrativa para los emisores u oferentes, y para quienes detenten cargos
de administracion o direccién en aquellas cuando cometiesen infracciones derivadas del
incumplimiento del deber de publicar el folleto que resulten tipificadas en la LMV ©,

Como segunda de las categorias de deberes informativos vinculada a la actuacién en
el mercado primario de valores, nos encontramos con aquel grupo por el que se viene a
establecer que las ofertas publicas de suscripcidn y venta de valores quedaran obligadas al
cumplimiento de unos requisitos de informacién establecidos en el capitulo III del titulo I
del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre [art. 38.2.b) del Real Decreto 1310/2005,
de 4 de noviembre].

Efectivamente, de esta forma se observa una nueva condicién de obligacién informati-
va por su distinto contenido y alcance. Esto se debe a que tales demandas de conocimiento
tendrdn que hacer referencia tanto a la aportacién de los documentos que acrediten la
sujecion del emisor u oferente, y de los valores al régimen juridico que les sea aplicable,
como de sus cuentas anuales, preparadas y auditadas de acuerdo con la normativa que los
regule'?. Pero, ademads, puesto que la difusion de la informacion vendra otorgada desde
el caricter publico y oficial que detenta el registro en el que deberdn ser inscritos en la
CNMYV, y a los que por tal circunstancia el publico tendra libre acceso.

(7) Efectivamente, desde el ambito general, tal oferta del contrato integra el contenido de este tanto si el cliente
es un consumidor en funcién del art. 61 de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios como si no
lo es en base al recurso de la buena fe contractual que tiene que presidir la ejecucion de todos los contratos mercantiles
(arts. 7.1y 1258 del Cc y 57 Cco).

(8) Vid. arts. 30 bis.2 LMV y 24 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre.
(9) Vid. arts. 99.m) y n), 100.b), 11) y m) LMV.
(10) Vid. arts. 11 y 12 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre.
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Asi pues, mediante tales exigencias informativas se permite el conocimiento de una
informacién que posibilita nuevamente calificarse como necesaria y oportuna para cum-
plir eficazmente con la funcién de tutela del inversor, en tanto que permite reportar ahora
seguridad econdémica a las operaciones a efectuar en el mercado primario, en tanto que al
posibilitar reflejar con ellas cudl es la situacion financiera de la emisora u oferente, y por
consiguiente su grado de solvencia financiera, se atiende a advertir la tenencia de su nivel
de medios econdmicos para hacer frente a ulteriores responsabilidades derivadas de su
actuacion, y con ello, pues, se faculta la compra de la confianza del publico para vender
liquidez al mercado.

Ademas, el conocimiento de tal informacion viene a articularse de un modo coherente
con la naturaleza de la misma, en tanto que al referirse a la contabilidad del empresario, y
por ello venir tradicionalmente el legislador a circunscribir en general su conocimiento en
torno al empresario, los acreedores, y terceros con interés legitimo, no se contempla para
su difusién instrumentos caracterizadores de la comunicacion colectiva, sino que se articu-
la a través de su insercién en un registro oficial al que los inversores que acudan al mismo
tendrén libre acceso, evidenciando con tal acto asi tdcitamente tanto su interés particular en
conocer como la legitimidad de su pretensién informativa, al ser un mecanismo que tutela
al inversor en el mercado. De esta forma, cobran sentido las palabras del legislador cuando
establece en el art. 25.1 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, que la inclusién
del folleto en el registro de la CNMYV, creado al efecto para ello en el art. 92.b) LMV, «no
constituye publicacion» a los efectos de puesta a disposicién del publico.

Igualmente, tales exigencias informativas contemplan conjuntamente con claridad, a
efectos de tutela frente al ptiblico inversor, tanto la existencia de un medio eficaz dirigido
a la prevencién de los supuestos de incumplimiento en tal &mbito mediante el ejercicio de
un control de caricter publico desempefiado por la CNMYV, a través del deber de verifica-
cién de aquellos [art. 38.2.b) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre], como de
la presencia de una responsabilidad de caricter netamente administrativo por razén de la
imposicién de una sancién de tal naturaleza ante la falta de cumplimiento de tales deberes
informativos'".

Como tercera de las clases que conforman los deberes informativos vinculados a la
actuacion en el mercado primario de valores se encuentra la obligacion regulada en el art.
42 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por la que se viene a establecer que,
una vez terminado el periodo de la oferta piblica, el emisor u oferente tendrd que remitir a
la CNMV la informacion sobre el resultado de la oferta segiin los modelos, instrucciones y
plazo determinados por ésta. Asi pues, si bien nos encontramos ante un deber informativo
fundamental, por la obligatoriedad del mismo, se viene a diferenciar de los anteriores por
el caricter estadistico que se persigue con la informacién.

La razén de ser que justifica el establecimiento de una exigencia informativa de tal
naturaleza en el marco de deberes que tienen por finalidad la tutela del inversor se basa
en que en tanto la realizacién de una oferta publica puede afectar a miles de personas, la
descripcién sobre su desenlace, a efectos de poderse advertir de tal modo si su ejecucion
se ha realizado de una forma correcta y ha conseguido sus pretensiones de financiacion, es

(11) Vid. arts. 99.m) y n), 100.b) y 11), LMV.
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una cuestién que importa no ya sélo a los particulares implicados, sino también al poder
publico, dado que cualquier irregularidad que se produzca en ella no puede menos que
trascender al orden publico econdmico. Ademds, coherentemente con esta argumentacion
es por lo que nuevamente se vienen a reconocer responsabilidades de cardcter netamente
administrativo ante la falta de cumplimiento de tal deber.

Por ultimo, la disciplina de la informacién referida a la actuacién en el mercado prima-
rio de valores observa como cuarta de las categorias a un nuevo deber informativo en tanto
que viene a caracterizarse por su condicidn de informaciéon complementaria, dado que la
demanda de informacién no se exige siempre, sino sélo a iniciativa de la CNMYV, y cuando
ésta de tal forma lo estime conveniente, y puesto que viene referida a un circulo mas am-
plio de sujetos afectados que va més alla del emisor u oferente. De este modo, se procede
a la instauracion de una férmula abierta de adicién de informacién por la que se permite
reclamar a la CNMYV informacién en aquellos casos en los que la previamente requerida no
resultase ser la suficiente para el conocimiento pretendido con ella, y por la que se posibi-
lita articular una categoria de responsabilidad de caracter netamente administrativo ante la
falta de cumplimiento de tal deber?.

2. Derivadas de la aplicacion de normas de conducta

Con el fin de dar primacia al aspecto deontoldgico, ante la observancia de la moraliza-
cién del mercado publico como via que permite generar un eficiente marco de confianza
sobre el comportamiento de sus miembros para preservar la integridad y la reputacién
de los mercados, garantizar un correcto y armoénico funcionamiento de los mismos y de
tal forma proteger a los clientes en la adopcidén de sus decisiones de inversion, se cred
en nuestro sistema una normativa juridica de ética profesional, que constituida por las
disposiciones contenidas en su mayoria en el Titulo VII de la LMV, y detentando como
norma bésica originaria la iniciada desde el derecho comunitario por unos principios que,
contenidos en el cédigo de conducta europeo sobre transacciones de valores mobiliarios
(Recomendacién de la CEE de 25 de Julio de 1977) y en las normas de conducta surgidas
en las reuniones del Comité Técnico de la Organizacién Internacional de las Comisiones
de Valores, reiterados por la Directiva 89/592/CEE, de 13 de noviembre, sobre operaciones
con informacién privilegiada, y extendido su 4mbito de operatividad més alla del insider
trading por el art. 11 de la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo, relativa a los servicios de
inversion, ponian de manifiesto la permeabilidad de la tradicién anglosajona autorregula-
dora derivada del caricter privado de sus mercados de valores.

Asi pues, quedan establecidas desde nuestro ordenamiento juridico unas reglas esen-
ciales para la eficiencia del mercado de valores que permiten denominarse como normas
de conducta y que se caracterizan por detentar como destinatarios expresamente a las em-
presas de servicios de inversion, las entidades de crédito, las instituciones de inversién
colectiva, los emisores y los analistas.

Pero, ademas, también quedan sujetas a ellas «en general, cuantas personas o entida-
des realicen, de forma directa o indirecta, actividades relacionadas con los mercados de

(12) Vid. arts. 99.m) y 100.b) LMV.
(13) Vid. art. 100.b) LMV.
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valores» (art. 80 LMV), poniéndose asi de manifiesto que las normas de conducta igual-
mente se identifican por su ubicacién en torno a un dmbito general de confianza publica
sobre el debido comportamiento en el mercado con la finalidad de garantizar que el de-
sarrollo de las prestaciones se efectuard en torno a los criterios de profesionalidad, mora-
lidad y correccidn. Es decir, se evidencia pues que las normas de conducta no tienen por
objeto actos concretos o negocios juridicos individualmente considerados sino que, junto
al elenco de sujetos anteriormente mencionado, detentan un criterio funcional de sujecién
al mercado de valores derivado de la realizacién de actividades relacionadas con éste.

La razo6n de ser de procurar tal distincién se debe a que cuando se le impone al emi-
sor una disciplina informativa desde tal sector normativo, se le viene a aplicar mds por su
ubicacién en el marco de la generalidad de los sujetos que forman parte del amplio 4mbito
funcional de aplicacion que prevé el art. 80 LMV que desde su consideracion individual,
esto es, como aquellos que emiten o se proponen emitir cualquier valor. Lo anterior se re-
fleja en que, si bien en algunas disposiciones legales previstas en el marco de accién de las
normas de conducta se empieza haciendo referencia a los emisores de valores en general, la
alusion posterior que realiza el legislador en su aplicacién al hecho o decision de influencia
en la cotizacion de los valores hace que nos tengamos que remitir finalmente al 4mbito
especifico de las sociedades cotizadas.

Ademads de lo anterior, también hay que tener en cuenta que tal disciplina informa-
tiva impuesta al emisor como técnica legislativa adoptada para la realizacién de la tarea
esencial de la proteccién de los clientes se configura a través de una serie de mecanismos
en torno a los cuales, y derivados del poder de vigilancia del mercado, se establece un
sistema de control publico desempefiado por la CNMV. Estos mecanismos son, en primer
término, una normativa que establece la imposicién de unos deberes dirigidos a la puesta
en conocimiento de determinados hechos o revelaciones; en segundo lugar, una disciplina
que, considerando el tipo de informacién denominada como «privilegiada» como el centro
del sistema, faculta la presencia de deberes de accién y de omision, y, en tercer lugar, una
pauta que, orientada a evitar pricticas que falseen la libre formacién de los precios, atiende
a prohibir la difusién de informacion falsa o engafiosa.

De esta forma se pone de manifiesto en primer término que desde las normas de con-
ducta se imponen a los emisores unas reglas de comportamiento en las que el recurso a
la disciplina informativa resulta utilizado como deber en sentido positivo o de accién, a
efectos de permitir el conocimiento de hechos o datos relevantes que afectan al inversor y
al mercado y que se constituyen en un recurso esencial para proteger a los clientes en la
adopcion de sus decisiones de inversion.

Efectivamente, es por ello por lo que se le viene a imponer a los emisores desde los
arts. 85 y 89 LMV la obligacién de poner en conocimiento hechos o informaciones a
iniciativa de la CNMV. Ahora bien, este requerimiento informativo al que se le vincula
ademds un mecanismo de control ejercitado mediante la exigencia de una categoria de res-
ponsabilidad administrativa ante su falta de cumplimiento? resulta utilizado de una forma
distinta, tanto en lo relativo al contenido que viene a detentar la informacién de caracter
complementario como en lo referente a su forma de divulgacion.

(14) Vid. art. 100.b) LMV.
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Esto se debe a que, en primer término, se advierte que el ejercicio de las funciones de
cardcter informativo que son atribuidas a la CNMYV, desde el art. 85 LMYV, vienen otorgadas
como instrumento de actuacion en el desarrollo de sus facultades de supervision e inspec-
cién y que, por lo tanto, los deberes informativos exigidos serdn los necesarios para que el
citado d6rgano rector pueda realizar su labor de cierre del sistema esencial para la eficiencia
de las normas, mientras que, desde el art. 89 LMYV, la realizacién de tales actuaciones se
justifica en la pretension de hacer efectivo el principio de proteccidén del inversor que de-
manda de una adecuada tutela, y que origina que las exigencias informativas reclamadas
sean aquellas que procedan a poner en conocimiento inmediato situaciones que puedan
afectar a la negociacion de los valores.

Pero ademas, y en segundo lugar, lo anterior también se debe a que, si bien las infor-
maciones que haya recibido la CNMYV, en el ejercicio de sus funciones relacionadas con la
supervision e inspeccion, no podran ser divulgadas a no ser que la propia CNMV requiera
a los emisores a que las hagan publicas, y que, de no hacerlo, lo realice ella misma (art.
85 LMYV), desde el art. 89 LMV se viene a contemplar que la exigencia de difusién de la
informacién se tendra que producir invariablemente y de un modo directo frente al publico
inversor.

Asimismo, los emisores también son objeto de otras exigencias en su conducta en
las que la técnica legislativa adoptada se configura nuevamente en torno a la disciplina
informativa. Ahora bien, el recurso a esta ya no resulta utilizado como deber a efectos de
permitir el conocimiento y difusién de hechos.

Efectivamente, la eficiencia presupone la maxima y continua produccién de informa-
ciones, seguida de su conversién en valoraciones y previsiones y su posterior difusion.
Pero el uso de la informacién también puede conllevar efectos negativos derivados de su
utilizacion de forma abusiva, ilicita, con una exclusiva finalidad especulativa, y desprovista
de consideraciones de tipo moral, en cuanto despreocupada en consecuencia del respecto
de las minimas reglas de conducta a las que han de someterse los que intervienen en el
mercado de valores.

Asf pues, con la finalidad de luchar contra el uso abusivo de las informaciones privi-
legiadas que repercuten en la transparencia y eficiencia del mercado y que impiden ga-
rantizar el principio de igualdad entre los inversores, desde la perspectiva de una tutela
inmediata de éstos como parte débil de la relacién, se procede al recurso de la disciplina
de la informacién como una ttil herramienta que realiza, ahora, funciones de represién de
los abusos del mercado, y ello mediante la exigencia de deberes informativos en sentido
positivo o de accidn, al dirigirse a la salvaguarda de las informaciones privilegiadas, y
deberes negativos o de omision, orientados a la abstencién en la realizacién de conductas
informativas u operativas en el mercado de valores utilizando informacién confidencial.

Asi pues, es por lo que, desde los arts. 81 y 83 bis.2 LMYV, se vienen a establecer una
serie de exigencias en la conducta tanto de accién como de omisién que tienen su eje en
el concepto de informacion privilegiada'?. Esta circunstancia se debe a que la delimita-

(15) En funcién de lo establecido por el art. 81.1 LMV, se entiende por informacion privilegiada «toda informa-
cion de cardcter concreto que se refiera directa o indirectamente a uno o varios valores negociables o instrumentos
financieros de los comprendidos dentro del dmbito de aplicacion de esta Ley, o a uno o varios emisores de los citados
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cion del circulo de sujetos obligados es subsidiaria de la propia definicién de informacién
privilegiada, en tanto que es la mera disposicion de ésta la que obliga a unas conductas, y
por lo tanto es la que atiende a reportar a los emisores en cuanto a la tenencia de la misma,
su deber de vinculacién con tales deberes. Estas exigencias son: En sentido positivo, la
obligacidn de salvaguardar la informacion privilegiada, de adoptar las medidas adecuadas
para evitar que tal informacién pueda ser objeto de utilizacién abusiva o desleal o para que,
en su caso, se tomen de inmediato las necesarias para corregir las consecuencias que de
ello se hubieran derivado. Y en sentido negativo, las que imponen tanto unas exigencias de
una manera general, dirigidas a abstenerse de ejecutar actuaciones orientadas a la prepa-
racioén o realizacién de cualquier tipo de operacién en el mercado sobre los valores a los
que la informacion se refiere, a comunicar dicha informacidn a terceros, o asesorar sobre
la base de una informacién previamente procesada, como las que establecen también, de
una forma ahora si particularizada a los emisores, la obligacién de evitar que sus decisiones
de inversion o desinversién puedan verse afectadas por el conocimiento de informacién
privilegiada.

Pero con todo lo anterior, si consideramos que tal disciplina informativa desarrollada
mediante obligaciones de accién y abstencion es una pieza clave en materia de represion de
los abusos del mercado es necesario determinar si las exigencias legales que atienden a la
regulacion de este le vienen a reportar conjuntamente un adecuado sistema de responsabili-
dad, de tal forma que permita distinguir con claridad frente al ptiblico inversor la existencia
de elementos eficaces de prevencion o, en su caso, de represion, para aquellas practicas que
hayan vulnerado los limites de tolerancia.

Asi pues, se contempla cdmo nuestra LMV, bdsicamente, procede a imponer sanciones
administrativas derivadas de estimar como conductas tipificadas las correlativas al incum-
plimiento de los deberes impuestos a cuantos posean informacién privilegiada®.

Ahora bien, no por ello podemos considerar que esta categoria de responsabilidad de
caracter netamente administrativo agota el sistema de responsabilidad derivada de la utili-
zacion de informacion privilegiada, y ello puesto que en nuestro ordenamiento no se carece
de otros mecanismos que también se estiman aplicables al supuesto.

En efecto, esta circunstancia se contempla al poder venir a significar la utilizacién
de la informacioén privilegiada una infraccién —de forma independiente a la administrati-
va— de los preceptos penales contemplados en los arts. 285 y 286 del Cédigo Penal'” al

valores negociables o instrumentos financieros, que no se haya hecho piiblica y que, de hacerse o haberse hecho pii-
blica, podria influir o hubiera influido de manera apreciable sobre su cotizacion en un mercado o sistema organizado
de contratacion».

(16) En referencia a las infracciones en materia de informacion privilegiada vid. los arts. 99.10), o) bis y 100.1r)
y x) LMV, y en general reconociendo una sancién para la infraccion de las normas de conducta establecidas en el Titulo
VII de esta Ley, o en las disposiciones dictadas en su desarrollo, cuando no constituyan infraccién muy grave, el art.
100.1.t) LMV.

(17)  Con respecto al tratamiento que sobre la utilizacién de la informacién privilegiada a efectos sancionatorios
efectia la LMV, el Cédigo Penal establece una serie de diferencias. Estas son:

— La imposicion de un limite cuantitativo, lo que hard que haya conductas que no sean sancionables penalmente
y sin embargo si lo sean por parte de la CNMV. En este sentido vid. BAJO FERNANDEZ, M.: Compendio de derecho
penal, parte especial, Ed. Centro de estudios Ramén Areces, Madrid, 1998, p. 601.
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significar un verdadero hurto, ya que el beneficio logrado por quienes han utilizado este
tipo de informacidn ha sido a costa de quienes no han tenido acceso a ella, a la cual tenfan
derecho por ser de publico interés para los inversores.

Pero ademas, puesto que también, se estiman de aplicacién mecanismos civiles.

Efectivamente, en el caso de que la infraccién estuviese vinculada al uso de informa-
cién privilegiada, se permitiria ejercitar a la contraparte una accién dirigida a la indemni-
zacion de los dafios y perjuicios causados al amparo del art. 1902 Cc. Esta circunstancia se
debe a que cuando el sujeto utiliza una informacién privilegiada se produce un resultado
dafioso equivalente a la diferencia existente entre el precio de mercado de los valores y el
que efectivamente corresponderia a éstos en €l si la informacién no publica se hubiera in-
corporado ya a las cotizaciones, por lo que se origina una relacién de causalidad observada
por la teoria de la equivalencia de las condiciones en la férmula conditio sine qua non, y
mediante la teoria de la condicidn ajustada a las leyes de la experiencia, ocasiondndose asi
objetivamente una imputacion del resultado dafioso a dicha conducta®.

Idénticamente, también se puede recurrir a mecanismos privatistas, puesto que si bien
las normas de conducta no se podrdn configurar como una normativa contractual, denotan
una incidencia en las relaciones individuales entre el emisor y el cliente de una forma indi-
recta tal que posibilita establecerlas como un mecanismo juridico de proteccién en favor de
éste, en tanto que le permite reclamar el resarcimiento por los dafios ocasionados por una
falta de cumplimiento en sus exigencias de comportamiento, a través del ejercicio de una
accion civil de responsabilidad contractual. Esto se debe a que el incumplimiento de estas
normas de conducta derivadas de valores y principios éticos ampliamente reconocidos de-
vienen en vinculantes mediante el recurso a una buena fe contractual que ha de presidir la
ejecucion de todos los contratos mercantiles (arts. 7.1 y 1258 Cc, y 57 Cco), y que si bien
carece de una formulacién positiva concreta, la jurisprudencia especifica que opera como
limite al ejercicio de los derechos subjetivos, y que se considera infringida cuando se pro-
cede a crear una apariencia juridica para contradecirla después en perjuicio de quien puso
una confianza en ella'®, y que entendemos que se encuentra vigorizada, para este caso,
por la exigencia y necesidad de acatamiento de las normas previstas por las propias dispo-
siciones de ordenacién y disciplina operantes en el mercado de valores, vulnerando de este
modo con dicha conducta las normas éticas que deben informar el ejercicio del derecho, y
determinando asi que su prictica se torne inadmisible, con la consiguiente posibilidad de
poderla impugnar por antijuridica.

Finalmente, y en tercer lugar, pues, los emisores igualmente son objeto de otras exi-
gencias en su conducta y en las que si bien la técnica legislativa adoptada viene configu-

— La penalizaci6n agravada de la habitualidad de la conducta, tal y como expone MONROY ANTON, A.J.: «El
bien juridico protegido en el delito de informacién privilegiada», RDBB, n.° 98, 2005, p. 43.

(18) Insinuando este mecanismo con anterioridad a la LMV, se pronunciaron SANCHEZ-CALERO GUILAR-
TE, J., TAPIA HERMIDA, A.J.: «<El abuso de informacién privilegiada (Insider Trading) y operaciones de iniciados»,
RDBB, n.° 28, 1987, p. 781, y posteriormente corroborandolo se manifestd MARTINEZ FLOREZ, A.: «En torno a la
responsabilidad frente a los inversores de quien utiliza informacién privilegiada en los mercados de valores», RDM, n.°
217, 1995, pp. 972, 975, 979 y 980.

(19) En este sentido vid. las Sentencias del TS de 29-1-1965; 31-3-1982; 21-9-1987; 23-2-1988; 11-5-1988;
27-3-1991; 22-10-1992; 2-2-1996 y 9-10-1998.
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rada nuevamente en torno a la disciplina informativa, el recurso a esta resulta empleado
ahora como instrumento que permite evitar practicas que falseen la libre formacién de los
precios en el mercado.

De esta forma es por lo que, desde el art. 83.1.c) ter LMV, se viene a establecer como
exigencia en la conducta de los emisores, desde su consideracién como sujetos ubicados
en el &mbito general relativo a los que actian o se relacionan en el mercado de valores, del
deber negativo o de omisién de abstenerse de difundir informacidn a través de los medios
de comunicacidn, incluido internet, o a través de cualquier otro medio que proporcione o
pueda proporcionar indicios falsos o engafiosos en cuanto a los instrumentos financieros,
incluida la propagacion de rumores y noticias falsas o engafiosas, cuando quien los divulga
supiera o hubiera debido saber que la informacién era falsa o engafiosa.

Asi las cosas, y dado que esta norma de conducta no se limita a constituir una serie
de principios éticos, sino preceptos de obligatoria aplicacidn, la primera consecuencia de-
rivada de su infraccién daria lugar a una responsabilidad administrativa en funcién de las
facultades coercitivas detentadas por la CNMYV, en aras del interés publico que justifica la
intervencién y mediante las menciones previstas en los arts. 99.1.1) y 100.1.w) LMV, en las
que se concreta la vulneracién de las citadas practicas prohibidas.

Igualmente, también se puede recurrir a mecanismos privatistas. Es decir, el derivado
del ejercicio de la accién de responsabilidad extracontractual al amparo del art. 1902 Cc,
dado que la difusién de informacion falsa puede producir un resultado dafioso equivalente
a la diferencia existente entre el precio de mercado de los valores y el que efectivamente
corresponderia a éstos en €l. Pero, ademds, el procedente del ejercicio de la accién de
responsabilidad contractual, en tanto que en las relaciones individuales entre el emisor y
el cliente se podria denotar una incidencia de una forma indirecta de la realizacién de la
conducta prohibida mediante el recurso a una buena fe contractual que ha de presidir la
ejecucion de todos los contratos mercantiles (arts. 7.1 y 1258 Cc, y 57 Cco).

III. LAS OBLIGACIONES INFORMATIVAS EXIGIDAS
A LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Como segunda de las categorias de sujetos a las que se les viene a imponer una obli-
gacidn amplia y articulada dirigida al ofrecimiento de informacion, a la asuncion de obli-
gaciones de transparencia, a la regulacién de la publicidad de los productos y servicios de
inversion, asi como a la aplicacién de modalidades de control administrativo, nos encon-
tramos con los intermediarios financieros.

Efectivamente, como segundo marco de accion de la disciplina de la informacién iden-
tificamos a tales intermediarios financieros, en el sentido de aquellos que proceden al de-
sarrollo de una actividad profesional dirigida a la mediacion en la asignacion del ahorro a
la inversion. La razén de ser de tal delimitacion se debe a efectos de proceder a reconocer
frente al inversor, y ahora desde su perfil de cliente, la identidad del sujeto que resulta
contemplado como deudor de las obligaciones de naturaleza informativa establecidas por
las normas del mercado de valores, dada su condicion de contraparte de la relacién juridica
—por regla general de comisién mercantil— por la que proceden a prestar u ofrecen los
servicios de inversion, o actividades auxiliares en el mercado de valores. Esto es, nos refe-
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rimos asi a las empresas de servicios de inversion (art. 64 LMV), las entidades de crédito
de una forma conjunta, en virtud del principio de homogeneidad operativa previsto en los
arts. 65.1 de la LMV y 1 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, asi como, con un
distinto alcance, a las sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva®”, y en
general a cuantas personas realicen actividades relacionadas con el mercado de valores.

De esta forma, pues, se pone de manifiesto que la esfera de intervencién de estos me-
canismos de naturaleza informativa viene a situarse ahora en el seno del negocio juridico
que el inversor celebra con los intermediarios financieros para la ejecucién de su opcién
inversora o desinversora; esto es, teniendo en cuenta que es el perfil de aquel como cliente,
bien sea contractual o precontractual, el que requiere de tutela a través de elementos de
caricter informativo. En efecto, esta identidad se justifica en tanto que el legislador, cuan-
do procede a concretar los mecanismos juridicos de proteccién de tal condicién, lo hace
aludiendo a la figura del «cliente» en sus distintas fases del contrato®", permitiendo de esta
forma, pues, que a través de la disciplina informativa se otorgue una tutela que comprende
a la oferta, negociacion y posterior ejecucion en la prestacion del servicio, y que tiene por
objeto la negociacién de todos los valores negociables e instrumentos financieros.

Asi pues, se viene a poner de manifiesto que el deber informativo que desde el derecho
del mercado de valores se viene a imponer a todo intermediario financiero se establece
concibiendo como sujeto que resulta tutelable juridicamente al concreto inversor, como
particular implicado en el negocio juridico, y no al colectivo en general con el que se re-
laciona.

Ahora bien, a efectos de su identificacién y posterior andlisis, esta normativa de la
informacién concurre desde dos dmbitos. Estos son la disciplina informativa exigida a los
intermediarios financieros que se establece en el seno del negocio juridico que celebra con
el inversor, y la que se ubica en su propio sistema de organizacidn.

1. Establecidas en el seno del negocio juridico celebrado con el inversor

En el derecho del mercado de valores existe un conjunto de normas que, disemina-
das a lo largo de la LMYV, en sus titulos IV y VII, en el Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, en las Ordenes Ministeriales 1665/2010, de 11 de junio, y 1717/2010, de 11 de
junio, asi como en las Circulares de la CNMYV 3/1993, de 29 de diciembre, sobre registros

(20) Seran de aplicacion a las sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva que estuvieran autori-
zadas para ello las normas previstas en la LMV, y en sus disposiciones de desarrollo, que regulen la gestion discrecional
e individualizada de carteras de inversion, el asesoramiento en materia de inversion, la custodia y administracion de
las participaciones de los fondos de inversién y, en su caso, de las acciones de las sociedades de inversion, siéndoles
en particular de aplicacion, y teniéndose en cuenta las especialidades que se pudiesen establecer reglamentariamente,
los articulos 70 ter, 70 quéter, 78, 78 bis, 79, 79 bis, 79 ter y 79 qudter de la LMV, asi como en referencia al Real De-
creto 217/2008, de 15 de febrero, el capitulo I del titulo II, salvo la seccién 2.%, de la que sélo resultard de aplicacion
el articulo 32, el capitulo I, salvo el articulo 58; el capitulo IIT; el articulo 79 y el capitulo VI del titulo IV, asi como los
articulos del titulo preliminar y el articulo 5.1.g).

(21) Vid., en relacién con la LMYV, los arts. 39, 59 bis, 70 quater, 79, 79 bis, 79 ter y 79 sexies, y en relacion con
el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, los arts. 3, 33, 35, 39, 40, 41, 42, 44, 45, 59, 60, 61, 62, 63, 64, 65, 66, 68,
69,70, 72,73,74,75,76,77,78,79, 80 y 81.
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de operaciones y archivo de justificantes de érdenes®?, y 7/2011, de 12 de diciembre,
contienen una serie de mandatos en las sucesivas fases del desarrollo de las relaciones
contractuales entre las entidades prestadoras de servicios de inversién y sus clientes y
sobre los diferentes tipos de contratos que le sirven de base.

Estas exigencias, que no tienen por finalidad normativizar el contenido del contrato,
sino que mas bien vienen a imponer obligaciones a las entidades que presten servicios de
inversion por el especifico régimen de ordenacidn y disciplina al que estdn sujetas por su
condicién de tales®), permiten configurar una disciplina juridica en la que se advierte la
utilizacién de unos mecanismos de recepcion y de difusién de la informacién que vienen
a otorgar favorables repercusiones para el cliente inversor, tanto desde una dimensién eco-
némica como desde un plano juridico.

En efecto, estas pautas revelan importantes consecuencias, en primer término desde un
punto de vista econdmico, en tanto que facultan al inversor a efectuar una mejor eleccién
de las operaciones en aras de que se le reporte una mayor satisfaccion a sus necesidades, y
puesto que permiten garantizar la eficacia de los mercados, asi como una mayor competiti-
vidad, a efecto de que el juego de la libre competencia quede establecido no sélo en bene-
ficio de las empresas sino también en el de los clientes, y por el que pasen asi a convertirse
estos ultimos en drbitros del sistema del mercado.

En andlogo sentido, también se muestran transcendentes efectos desde un punto de
vista juridico. En primer término, desde un plano juridico privado, esto es, en la relacion
entre los intermediarios y sus clientes, en tanto que a través de estos se pone a los inverso-
res en condiciones de apreciar el riesgo de la operacidn con objeto de permitir que tomen
sus decisiones de inversion con pleno conocimiento de causa, a efectos de emitir un con-
sentimiento verdaderamente libre. Y en segundo lugar, desde un plano juridico publico, es
decir, en la relacién del intermediario financiero con la CNMYV, en tanto que la informacion

(22) Lapresente circular ha sido modificada parcialmente por la Circular de la CNMYV 7/1998, de 16 de diciembre.

(23) Dado que las normas de relacion con la clientela resultan contempladas no ya sélo por la LMV, sino también
por su normativa de desarrollo acometida por el Real Decreto 217/208, de 15 de febrero, asi como por las Circulares
de la CNMV 7/2011, de 12 de diciembre, y 3/1993, de 29 de diciembre (modificada por la Circular 7/1998, de 16 de
diciembre, de la CNMYV, en sus arts. 5, 6 y 7), la cuestion para dilucidar si la finalidad pretendida con aquellas se basa
en la normativizacién de los contratos en tal sector del mercado financiero o no, se tienen que centrar en si la habilita-
cién que se otorga para dictar tal desarrollo normativo faculta para promulgar o no normas que constituyan la ley del
contrato.

Asf las cosas, hay que indicar que es cierto que al Gobierno se le dota de la pertinente habilitacion para poder dictar
normas que regulen la forma de prestar los servicios de inversién y auxiliares (art. 63.5 LMV), asi como para lograr
establecer disposiciones precisas sobre las operaciones del mercado (art. 44 LMV). Pero, también, es més cierto que el
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, que contiene las normas de relacién con la clientela, y que faculta a su vez
al Ministerio de Economia y Hacienda para que dicte normas para su debida ejecucion, se elabora en torno al sujeto
que presta la actividad al desarrollarse con el fin de regular el régimen juridico aplicable a las empresas que realizan
servicios de inversién, y asi pues con el propdsito de establecer aspectos propiamente disciplinarios del desempefio
de una actividad profesional. Ademds, y en sintonia con tal apreciacion, también es necesario advertir que la dotacién
de potestad normativa que se le confiere a la CNMYV, y establecida en los arts. 15y 95.3 LMYV, permite considerar que
sus circulares son normas de ordenacién y disciplina que operan como fuente de una forma secundaria y subordinada
alaley.

Como consecuencia de tales apreciaciones es por lo que estimamos que las normas de relacion con la clientela
no tienen por finalidad normativizar el contenido contractual, sino mas bien imponer obligaciones a las entidades que
presten servicios de inversion por el especifico régimen de ordenacion y disciplina al que estdn sujetas.
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abastecida no solo detenta como destinatarios a los clientes, sino también a la entidad su-
pervisora (art. 59 bis LMV), por lo que aquella se constituye en un Uutil instrumento que
permite facilitar una completa informacion sobre la situacién y evolucion de las entidades.

Asi pues, y a efectos de proceder a la exposicidn con claridad del andlisis de la disci-
plina de la informacién que se contempla en tal marco de actuacidn, se atenderd a acometer
tal estudio siguiendo las sucesivas fases del desarrollo de las relaciones contractuales entre
las entidades prestadoras de servicios de inversion y sus clientes.

A) Fase precontractual o de formacion del contrato

Aun cuando el cliente inversor y el intermediario financiero no hayan perfeccionado el
contrato por el que se haga efectivo el servicio de inversion o actividad auxiliar susceptible
de solicitud, desde el &mbito del mercado de valores se vienen a imponer una serie de obli-
gaciones de naturaleza informativa en un periodo que, llamado en general precontractual,
trata preliminarmente la formacién de un contrato entre las partes®¥. Esta circunstancia se
debe a que si bien en esos tratos preliminares las partes estdn simplemente animadas por
una voluntad de discutir, pero no necesariamente de contratar, no hay duda de que entre
ellas se ha establecido una situacién juridica que debe estar presidida por una idea bdsica,
la necesidad de actuar de buena fe®, y por ello tiene que estar dotada de unas adecuadas
medidas que permitan preservar tal pauta, a efectos de que no se induzca a error a los
potenciales clientes sobre las caracteristicas, costes o beneficios de la operaciones que
pretenden ser realizadas.

Asi pues, es por lo que, en primer término, se aprecia desde el &mbito normativo del
mercado de valores la obligacién, tanto de publicar un folleto informativo de tarifas®@®
que deberd ser objeto de control previo por la CNMYV, asi como de poner a disposicion del
publico los contratos tipo elaborados por las entidades prestadoras de servicios de inver-
sién ",

De esta forma, se permite establecer un régimen que atiende a tutelar al inversor, dado
que con tales obligaciones se consigue que las entidades no puedan tarifar por encima de lo
establecido en el folleto ni por conceptos diferentes (art. 3.2 de la Orden EHA 1665/2010,
de 11 de junio), facilita una previa informacién necesaria para la formacién de la opcién
inversora o desinversora del potencial cliente, y prevé un sistema de publicidad y control
para los contratos tipo con los que las entidades prestadoras de los servicios de inversion
predisponen unilateralmente del contenido del contrato.

(24) El andlisis de estas obligaciones informativas procedentes de fase precontractual entre el intermediario fi-
nanciero y el cliente han de entenderse sin perjuicio de que en tal momento éste también cuente con otras vias de infor-
macién procedentes de otros medios, tal y como es el caso de la informacién previa a la negociacién que deberdn poner
a disposicion del publico los mercados secundarios oficiales sobre las operaciones admitidas a negociacion en ellos y
en relacion con los precios de compra y venta existentes en cada momento, asi como en referencia a la profundidad de
las posiciones de negociacion a estos, que se difundirdn a través de sus sistemas (vid. art. 43.2 LMV).

(25) Vid. por todas la Sentencia de 29 de enero de 1965.

(26) En relacion con las normas generales sobre elaboracion del folleto informativo de tarifas, vid. los arts. 71.3
del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, y 2 de la Orden EHA 1665/2010, de 11 de junio, asi como 2 y 3 de la
Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la CNMV.

(27) Vid. arts. 5, 6,7y 8 de 1a Orden EHA 1665/2010, de 11 de junio.
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Igualmente, en aras de optimizar la tutela otorgada a través de la regulacién de las
citadas obligaciones informativas, el legislador también ha tenido en cuenta las distintas
particularidades afectas por tales disposiciones, es decir, las diversas clases de entidades
prestadoras de los servicios de inversion, al tener ya algunas de ellas su propio régimen de
ordenacion. Efectivamente, se tiene cuenta la normativa de ordenacion propia de las distin-
tas clases de entidades prestadoras de los servicios de inversion. Esto es, se toma en consi-
deracién la normativa de ordenacién y disciplina propia de las entidades de crédito, dado
que también €sta les resulta de aplicacién cuando prestasen sus funciones en el mercado
de valores por razén del sujeto que presta la actividad. Pero, ademds, también se tiene en
cuenta el régimen especial que, por razén de la distinta estructura organizativa que poseen
y el complejo contrato subyacente que detentan, les resulta de aplicacion a las sociedades
gestoras de las instituciones de inversion colectiva. De este modo, se concilia la necesidad
de proteccién que ha de darse al cliente potencial con el establecimiento de requisitos que
respondan a dicho objetivo y que no supongan una alteracion ni en el estatuto juridico de
la empresa bancaria ni en la estructura organizativa propia de las gestoras de instituciones
de inversion colectiva, y sin que se produzca con ello una costosa, reiterativa, innecesaria
e infructuosa carga para las entidades.

En efecto, la concrecion normativa de esta exigencia de control que parte de la libre
fijacidn de las tarifas mdximas de comisiones y gastos repercutibles contemplada desde
el mercado de valores no viene a alterar el régimen de organizacién bancario, dado que,
cuando desde el art. 1.b) de la Orden EHA 1665/2010, de 11 de junio, se viene a imponer
a las entidades de crédito el régimen de las tarifas igualmente exigido a las empresas de
servicios de inversion, se atiende andlogamente a contemplar la previsién ya contemplada
desde el sector bancario de no poder cargar a los clientes comisiones o gastos superiores,
aplicar condiciones mds gravosas, ni repercutir gastos no previstos o servicios no acepta-
dos o0 no solicitados en firme.

Pero, ademas, y en referencia ahora a las sociedades gestoras de instituciones de inver-
sién colectiva, dado que éstas estan obligadas a publicar para su difusién entre «el piiblico
en general» —ademads de entre los participes y los accionistas— un folleto completo, un
folleto simplificado, un informe anual, un informe semestral y un informe trimestral con el
fin de que de forma actualizada sea publicamente conocida una informacién determinada
relativa a todo el complejo organizativo que entrafia la institucién y que hace referencia
tanto al limite maximo y la forma de célculo de las comisiones —que para este tipo de
contrato de inversion colectiva serdn de gestion, suscripcion, reembolso, y de depdsito y
cuyos beneficiarios serdn junto a las sociedades gestoras, también los depositarios en aten-
cidn a las funciones que desempefien— hace que sea innecesaria la aplicacion del régimen
de tarifas contemplado en el art. 71 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, y que
resulte por ello excluido expresamente de su aplicacién por el art. 1.5.b) del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero.

Ademads, y en funcion de la observancia del medio empleado para la difusién de estos
deberes informativos, esto es, a través de instrumentos caracterizadores de la comunica-
cién colectiva®, podemos advertir que nos encontramos ante un idéneo sistema suscepti-

(28) En este sentido vid. el art. 9.2 de 1a Orden EHA 1665/2010, de 11 de junio.
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ble de ocasionar un requerimiento de cardcter informativo dirigido al publico en general.
Ahora bien, este deber no debe confundirse con otras exigencias informativas dotadas de
distinta condicién y de diferente tratamiento. En efecto, de esta forma consideramos que
esta fuente de informacién no puede ser estimada como promocién del contrato, en tanto
que no se trata de una actividad que tenga como finalidad incentivar la celebracion de los
contratos apropiados de un servicio. Ademds, tampoco puede ser confundida con una co-
municacion publicitaria. Esto se debe tanto a que, si bien las tarifas indicadas en el folleto
informativo realizan una funcién de instrumento de publicidad, dado que éstas tendrdn
que coincidir en su concepto y contenido con las que se hagan puiblicas con ocasion de las
campafias publicitarias o de difusién generalizada (art. 4.3 de la Orden EHA 1665/2010,
de 11 de junio), como a que la ejecucion del folleto informativo de las tarifas en su totali-
dad se produce a través de leyendas y formatos reglamentariamente impuestos en que se
excluyen los tonos y los modos habituales en el &mbito publicitario. Pero, también, a que
su regulacién aparece contemplada en disposiciones normativas distintas y separadas con
respecto a la otorgada para las comunicaciones publicitarias®.

Asi pues, si bien la inobservancia de estas exigencias precontractuales constituye un su-
puesto de infraccion de cardcter administrativo contemplado en la LMV ¢® —salvo para el
caso de las tarifas derivadas de las comisiones de servicios financieros de caracter singular,
que sélo tendrdn un carécter indicativo®’—, al considerar que detentan la forma de deber
informativo dirigido al publico en general, se permite estimar, ademds, que queda fuera de
toda duda, a efectos de ulteriores responsabilidades, que nos encontrariamos también ante
un criterio de integracion del contrato. En efecto, esto se debe a su condicién de oferta ad
erga omnes que deviene en vinculante mediante el recurso a una buena fe contractual que
ha de presidir la ejecucidn de todos los contratos mercantiles (arts. 7.1y 1258 Cc y 57 Cco)
y que, si bien carece de una formulacién positiva concreta, la jurisprudencia especifica que
opera como limite al ejercicio de los derechos subjetivos y que se considera infringida,
cuando se procede a crear una apariencia juridica para contradecirla después en perjuicio
de quien puso una confianza en ella®?, y que entendemos que se encuentra vigorizada, para
este caso, por la exigencia y necesidad de acatamiento de las normas precontractuales pre-
vistas por las propias disposiciones de ordenacién y disciplina del intermediario operante
en el mercado de valores, vulnerando de este modo con dicha conducta las normas éticas
que deben informar el ejercicio del derecho, y determinando, asi, que su prictica se torne
inadmisible, con la consiguiente posibilidad de poderla impugnar por antijuridica.

En segundo término, también desde este marco normativo del mercado de valores, se
viene a exigir el cuamplimiento de una serie de normas de cardcter informativo en el perio-

(29) Vid. el Capitulo I del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, y la Orden EHA 1717/2010, de 11 de junio,
de regulacién y control de la publicidad de servicios y productos de inversion, frente al Capitulo II y IV del Real De-
creto 217/2008, de 15 de febrero y la Orden EHA 1665/2010, de 11 de junio, por la que se desarrollan los articulos 71
y 76 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion
y de las demads entidades que prestan servicios de inversion en materia de tarifas y contratos tipo.

(30) Vid. arts. 99.t), 100.d) y m) LMV.

(31) Vid. art. 71.2 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, y el nimero 4 del art. 2 de la Circular de la
CNMYV de 27 de marzo de 1996.

(32) En este sentido vid. las Sentencias del TS, de 29-1-1965; 31-3-1982; 21-9-1987; 23-2-1988; 11-5-1988;
27-3-1991; 22-10-1992; 2-2-1996 y 9-10-1998.
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do precontractual dirigidas a imponer a las empresas de servicios de inversion (arts. 78 y
79 bis LMV, y 1 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero), entidades de crédito [arts.
65.1,78 y 79 bis LMV, y 1.2.c) del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero] y sociedades
gestoras de instituciones de inversién colectiva [arts. 65.2 'y 79 bis LMV, y 1.5.b) del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero], la obligacién de procurarle al cliente potencial un
conocimiento general sobre las condiciones que resultardn de aplicacion en la prestacion
de los servicios ofertados con el fin de que aquél pueda efectuar una comparacién efectiva
y optar por la entidad y el servicio que mejor sirva a sus intereses, ademds del deber de
hacer llegar tal informacién en el momento, lugar y forma adecuados, para que se puedan
producir los efectos pretendidos.

De esta forma, tal régimen informativo a aplicar en las operaciones que realizasen las
entidades prestadoras de servicios de inversion en el mercado de valores vendréd deter-
minado, en primer término, por el cuamplimiento de unas precisas obligaciones dirigidas
a proporcionar de manera comprensible una informacién adecuada sobre la entidad, sus
servicios, los instrumentos financieros, las estrategias de inversion, los centros de ejecu-
cion de 6rdenes, asi como los costes asociados®?, que sélo serd objeto de control admi-
nistrativo en lo referente a las tarifas a aplicar por las comisiones o gastos repercutibles.

Pero ademds, y en segundo lugar, por la observancia de unas exigencias dirigidas al
suministro de tales comunicaciones durante un momento concreto, esto es, con la antela-
cion suficiente a la celebracién del contrato de prestacion de servicios de inversién o auxi-
liares®¥, y a través de una forma determinada, es decir, en un soporte duradero o mediante
una pagina web®,

Asf las cosas, se permite apreciar sobre esta tarea de informar a los clientes potenciales
la presencia de un adecuado y oportuno mecanismo de tutela del inversor.

Esto se observa dado que en tales exigencias se procede a tener en consideracién el dis-
par grado de conocimiento que pueden presentar los potenciales clientes. En efecto, dado
que la intencién de todo este elenco normativo va dirigida a que se tomen las decisiones
con pleno conocimiento de causa (art. 79 bis.3 LMV), y que, por razén de la especialidad,
la complejidad de los servicios que se ofertan y los potenciales riesgos que se pueden asu-
mir, se requiere para su completo entendimiento de un cierto grado de conocimiento, se
hace necesario incrementar el &mbito de proteccidn en el mercado de valores, a efectos de
que se pueda establecer un proceso que permita determinar que hay base razonable para

(33) Sobre las exigencias a incluir en las comunicaciones publicitarias dirigidas a los clientes potenciales que
afectan a las entidades que prestasen servicios de inversion vid. arts. 79 bis LMV, y 60 en relacién a las condiciones que
debe cumplir la informacion para que sea clara, imparcial y no engafosa; 62, en referencia a los requisitos generales
de informacidn a los clientes; 63, en alusion a la informacidn sobre las entidades y sobre sus servicios; 64, a efectos
de indicar la informacién sobre los instrumentos financieros; 65, en atencion a los requisitos de informacién con vistas
a la salvaguardia de los instrumentos financieros o los fondos de los clientes; 66, a efectos de aludir a la informacién
sobre los costes y gastos asociados; 71, en referencia a la indicacién del régimen de las tarifas —que deberan estable-
cerse para todas las operaciones que la entidad realice habitualmente y en las que podran excluirse aquellas derivadas
de servicios financieros de cardcter singular en los supuestos que la CNMYV, lo determine—, y 72, 73 y 74 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero, en alusion a la evaluacion de la idoneidad y conveniencia del servicio para los
potenciales clientes.

(34) Vid. el art. 62.1, 2 y 4 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.
(35) Vid. el art. 62.3 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.
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pensar que los potenciales clientes pueden comprender el alcance y el riesgo que implica
la operacién. Es por ello por lo que, teni€ndose en cuenta tales circunstancias, se ha venido
a reforzar el marco de tutela al establecerse un mecanismo de evaluacién de la idoneidad y
de la conveniencia (arts. 79 bis.6, 7y 8 LMV, y 72, 73 y 74 Real Decreto 217/2008, de 15
de febrero), por el que a través de la previa obtencidn por la entidad de la informacion ne-
cesaria sobre los conocimientos y experiencia de los clientes potenciales, y teniéndose en
cuenta cudl sea el tipo de prestaciéon demanda, se podra proceder a valorar si €stos son sus-
ceptibles o no de comprender las condiciones y los riesgos que implica el servicio ofertado.

Asimismo, tal eficiencia se percibe dado que el legislador aprecia en el desarrollo del
deber informativo precontractual la diferente naturaleza de las actividades ofertadas, al
exigir especialidades informativas para algunas de aquellas®®, en aras a pretender adecuar
este deber de comunicacién a la operacién prestada para obtener una férmula que, en la
mayor medida de lo posible, proteja al potencial cliente del modo mas oportuno.

Igualmente, la idoneidad en la regulacién de tales exigencias informativas se contem-
pla tanto en la existencia de un medio eficaz dirigido a la prevencion y represion de sus
casos de infraccion, al contemplarse expresamente su inobservancia como supuesto san-
cionable administrativamente ®”, como ante la posibilidad de poder acudir a mecanismos
civiles para la asuncidén de responsabilidades derivadas de su incumplimiento.

Efectivamente, esta circunstancia se produce en tanto que tal tarea de informar a los
clientes potenciales se trata de una oferta ad certam personam que permite integrar el
contenido del contrato.

Ciertamente, en primer término, se evidencia que la tarea de informar a los clientes
potenciales se trata de un modo de comunicacion individual, puesto que cuando el le-
gislador se refiere al cliente potencial indica que se entenderd por tal, en base al art. 79
bis.3 LMYV, a «aquella persona que haya tenido un contacto directo con la entidad para
la prestacion de un servicio de inversion, a iniciativa de cualquiera de las partes». Pero
también, puesto que viene a considerar a éstos de una forma expresa como receptores de
unas informaciones que deberdn contemplar, ademads de lo previsto en el art. 60.1 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero —y de una forma conjunta pues a lo también exigido
para las comunicaciones publicitarias—, lo establecido en el art. 62.1 y 2 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, donde se vuelve a tener en cuenta la individualidad al que se le
suministra la informacién, dado que el medio por el que se exige que se efectiie tal comu-
nicacién viene referido a instrumentos de informacién de caricter personal.

Y ademas, en segundo término, tal situacién acontece puesto que, cuando el legislador
viene a regular este modo de comunicacion individual, lo hace a efectos de convertir el
trato individual y exclusivo hacia una persona concreta en un trato serio y vinculante, al
exigirle a tal forma de comunicacién que cumpla con una serie de requisitos, que ademas
de garantizar la adecuada comprension del servicio propuesto permiten configurarla, al
contener todos los elementos necesarios para la existencia del contrato, en una oferta ad

(36) En este sentido vid. el art. 63, en sus apartados 2 y 3, del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, asi como
lo ya referenciado en los apartados 6, 7 y 8 del art. 79 bis de la LMV.

(37) Sobre las sanciones administrativas aplicables como consecuencia del incumplimiento de la tarea de
informar a los clientes potenciales vid. los arts. 99.t), 99.z) bis, 100.d) y 100.m) LMV.
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certam personam, y asi pues, en criterio de integracion del contrato, tanto si el cliente es un
consumidor en funcién del art. 61 de la Ley General para la Defensa de los Consumidores
y Usuarios aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, como si
no lo es, en base al recurso de la buena fe contractual que tiene que presidir la ejecucién de
todos los contratos mercantiles (arts. 7.1 y 1258 Cc, y 57 Cco).

Ya en tercer lugar, también desde este marco normativo del mercado de valores se vie-
ne a exigir el cumplimiento de una serie de normas en el periodo precontractual dirigidas a
exigir ahora que las comunicaciones publicitarias vertidas en el mercado por los interme-
diarios financieros respeten unos principios y sean objeto de un control.

Asi pues, es por lo que se viene a instar, en funcién de lo establecido desde la Orden
EHA 1717/2010, de 11 de junio, de regulacién y control de la publicidad de servicios y
productos de inversion, que toda forma de comunicacién dirigida al publico en general con
el fin de promover, directamente o a través de terceros, la contratacién de un determina-
do servicio o actividad de inversidn, o bien la suscripcién o adquisicién de instrumentos
financieros, deba ser clara, suficiente, objetiva y no engafosa, tendrd que dejar explicito
el caracter publicitario del mensaje, y serd objeto de inscripcién en el registro de comu-
nicaciones publicitarias. Igualmente, y en concreto cuando se tratase de comunicaciones
publicitarias dirigidas a inversores minoristas en funcién de lo establecido en el art. 78 bis
LMY, se establece ademaés la obligacion de cumplir con las condiciones establecidas en el
art. 60 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero. Y conjuntamente, dado que se tiene en
cuenta que las entidades que prestan servicios de inversion, a través de su actividad publi-
citaria, estdn asumiendo una serie de riesgos especificos de caracter legal y de reputacién
que deben cubrir adecuadamente, es por lo que, asimismo, se les viene a exigir el cumpli-
miento de unos requisitos de organizacién interna de conformidad con lo establecido en el
art. 70 ter LMV. Esto es, tendrdn que contar con una politica de comunicacién comercial
que incluya los criterios y procedimientos adecuados para asegurar que la entidad cumple
con la normativa exigida a la publicidad de los productos y servicios de inversion y tendran
que contar con técnicas eficaces de valoracion de los riesgos.

De esta forma, se configura el entorno en el que la CNMYV ejercerd sus facultades ad-
ministrativas de control en la publicidad en dos 4mbitos diferenciados (art. 6 de la Orden
EHA 1717/2010, de 11 de junio).

Por un lado, cuando la publicidad se refiera a ofertas de venta o suscripcién de instru-
mentos financieros respecto de la que se haya registrado o se vaya a registrar un folleto, o
en las que intervenga una entidad habilitada para prestar servicios de inversion, en donde
la CNMYV podré requerir la cesacion o rectificacion de la publicidad que no se ajusta a la
normativa reguladora de los instrumentos, productos y servicios de inversion y actividades,
asi como podrd requerir la inclusion de advertencias en dicha publicidad. Asimismo, la
CNMYV podra realizar advertencias publicas por si misma.

Por otro lado, cuando la publicidad se refiera a ofertas de venta o suscripcion de valo-
res respecto de las que no se haya registrado ni se vaya a registrar un folleto informativo y
en las que no intervenga una entidad habilitada para prestar servicios de inversion, corres-
ponderd a la CNMV la potestad de requerir la inclusién en la publicidad de advertencias
relativas a la ausencia de control por la CNMYV, asi como recomendaciones a los inversores
para que recaben informacién adicional sobre su naturaleza y caracteristicas, y la de reali-
zar advertencias publicas por si misma.
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Asi pues, nuevamente con las exigencias requeridas ahora a las comunicaciones publi-
citarias percibimos una oportuna regulacién, dado que con ella se viene a tener en cuenta
el papel transcendental que tiene la publicidad sobre los servicios de inversion a la hora de
que el inversor forme razonadamente sus decisiones, al contemplarse expresamente su in-
observancia como supuesto sancionable administrativamente®®, como ante la posibilidad
de poder acudir a mecanismos civiles para la asuncién de responsabilidades derivadas de
su incumplimiento.

Efectivamente, esta circunstancia se produce en tanto que los requisitos que tendran
que cumplir las comunicaciones publicitarias se tratan de una oferta ad incertam personam
que permite integrar el contenido del contrato.

Verdaderamente, en primer término, se evidencia que los requisitos que tendrdn que
cumplir las comunicaciones publicitarias se refieren a un modo de comunicacién colectivo,
puesto que se evidencia su utilizacién para informaciones dirigidas al publico en general,
y ello puesto que, ademds de exigirseles expresamente el cumplimiento de lo preceptua-
do en el art. 60.1 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, y no serles de aplicacion
lo establecido en el art. 62.1 y 2 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, lo cual
estaria en consonancia con respecto a lo anteriormente citado para la tarea de informar a
los clientes potenciales por requerirse para ello de un medio de informacién de caricter
personal, desde el art. 62.5 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, se viene a indicar
que les resultard de vinculacién lo dispuesto en los arts. 63 a 66 del citado desarrollo re-
glamentario —y que es de aplicacion siempre en favor de los clientes potenciales en base
al art. 62.2— sd6lo en el caso de que las comunicaciones publicitarias contengan una oferta
«con cualquiera que responda a la comunicacion», o una invitacién a «quien responda a
la comunicacion», es decir, cuando sean dirigidas en ambos casos al publico en general.
Ademas, este tratamiento especifico de las comunicaciones publicitarias como publicidad
colectiva resulta corroborado en la excepcidn que se prevé en el art. 62.5 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero. Esto se debe a que la exigencia de aplicacion de los arts. 63 a
66 del citado cuerpo normativo para las comunicaciones publicitarias que contengan ofer-
tas o invitaciones no resultard de aplicacién cuando se refiera a un sujeto que aporte otros
documentos y al que se identifica expresamente con la denominacién de cliente potencial,
y ello puesto permitiria que evidenciar asi ya un previo contacto con el intermediario que
impediria considerar que la oferta o invitacion estd formulada ad incertam personam.

Y ademds, en segundo término, tal situacién acontece puesto que, cuando el legisla-
dor viene a regular este modo de comunicacién colectivo, lo hace para que la publicidad
sea efectuada cumpliendo unos especificos requisitos que permitan adecuar las exigencias
informativas a la especialidad del sector en el que se presta la actividad. Pero ademais,
para que cuando esta publicidad se configure a iniciativa del intermediario en una oferta o
invitacion ad incertam personam se les pueda exigir el cumplimiento de unas normas que,
aras de procurar una tutela adecuada al inversor, le garanticen la correcta comprension del
servicio propuesto, pero no con el fin de hacerlas vinculantes ya que tal circunstancia ya
acontece, y asi pues, integra el contenido del contrato, tanto si el cliente es un consumidor

(38) Sobre las sanciones administrativas aplicables como consecuencia del incumplimiento de la tarea de infor-
mar a los clientes potenciales vid. los arts. 99.t), 99.z) bis y 100.m) LMV.
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en funcién del art. 61 de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, como si no lo es en
base al recurso de la buena fe contractual que tiene que presidir la ejecucién de todos los
contratos mercantiles (arts. 7.1 y 1258 Cc, y 57 Cco).

B) Fase contractual o de ejecucion de los contratos

Igualmente, y continuando pues con el andlisis de las sucesivas fases del desarrollo
de las relaciones contractuales entre las entidades prestadoras de servicios de inversion
y sus clientes, desde el &mbito del mercado de valores se les vienen a imponer también a
aquellas, en la fase denominada ahora como contractual, una serie de obligaciones de na-
turaleza informativa que permiten ser consideradas en funcién de la distinta finalidad con
las que resultan impuestas.

Asi pues, en primer lugar se advierte un conjunto de obligaciones de carcter informa-
tivo dirigidas a la puesta en conocimiento de la operacién efectuada tanto a favor del propio
cliente inversor, desde la exigencia de constancia por escrito de los contratos celebrados
con los clientes minoristas (art. 79 ter apdo. 2 LMV), como en beneficio del érgano que
ejerce las facultades de supervision, inspeccion y control en el mercado de valores, esto es,
la CNMYV, al requerir a todas las empresas que presten servicios de inversion la tenencia de
una lista de registros como instrumento eficaz que permita reconstruir los hechos, datos,
informaciones y actuaciones relativas a los servicios.

Asimismo, y en segundo lugar, también se percibe un conjunto de obligaciones de ca-
rdcter informativo orientadas a clarificar las directrices que deben guiar el correcto ejerci-
cio del derecho, esto es, la adecuada ejecucion de las 6rdenes y las operaciones por las enti-
dades prestadoras de servicios de inversion, para que la realizacién de estas se produzca del
modo més Optimo. De esta forma es por lo que se viene a exigir que, cuando las entidades
prestadoras de servicios de inversién procedan a cursar una operacion, ademads de tener que
cumplir unos requisitos®, tengan que informar a sus clientes sobre la politica de ejecucién
de 6rdenes que poseen, en aras de la rdpida y correcta ejecucion de las operaciones“?, en
defensa del mejor interés de la clientela, y de forma que no se perjudique a ningtin cliente
cuando se realicen operaciones para varios de ellos o se actuase por cuenta propia.

Finalmente, y ya en tercer lugar, pues, desde el marco normativo del mercado de va-
lores se contemplan una serie de obligaciones que afectan a las entidades que prestan
servicios de inversion y que nacen con la finalidad de concretar del deber clasico de infor-
macioén existente a favor de los clientes que afecta a todo mandatario (art. 1720 Cc) y todo
comisionista (art. 263 Cco) y que rige en los contratos acaecidos en este sector al configu-
rarse las relaciones entre los intermediarios y los clientes —por regla general— mediante
la comisién mercantil. En efecto, en aras de la seguridad y el principio de buena fe en el
trafico mercantil, se hace necesario proceder a detallar la obligacién por la que se deberd
de «comunicar frecuentemente las noticias que interesen al buen éxito de la operacion».
Esta circunstancia se debe a que, al ser la informacién el medio que permite alcanzar un

(39) Vid. arts. 80y 81 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.
(40) Vid. los arts. 79 sexies.2 de la LMV, y 77 a 78 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.
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optimo resultado, puesto que de su conocimiento dependerd que se puedan impartir las
adecuadas instrucciones inversoras para cada caso, esta finalidad cobrard mads eficiencia en
la medida en que mds se adapte a las especialidades, riesgos y complejidad que presenta la
realizacién de los servicios de inversion a través de la imposicion de ciertas conductas in-
formativas a los intermediarios que las realizan durante un periodo de tiempo determinado
y cumpliendo unos requisitos prefijados.

De esta forma es por lo que estas normas de naturaleza informativa proceden a deter-
minar el instante, asi como la frecuencia, de la comunicacién de las noticias en funcion del
servicio prestado, que la entidad deberd remitir a sus clientes de acuerdo con los articulos
79 bis.4 LMV y 63.1.f) del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero. En efecto, la concre-
cién de ambas circunstancias se debe a que esta exigencia de comunicacidn engloba al de-
ber de informacidn tanto reclamado con la antelacién suficiente a la prestacidn del servicio
de inversion (art. 62.2 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero), como requerido en el
momento inmediatamente posterior a su ejecucion. Pero, puesto que para la determinacion
de esta dltima circunstancia hay que tener en cuenta el tracto instantineo o duradero que
rija en la prestacion de la actividad acometida, también se tendra que proceder a efectuar
previsiones especificas a efectos de indicar para este ultimo supuesto cudl tendra que ser
la periodicidad de emision de los informes. Asi pues, es por lo que si se trata de una orden
no relacionada con el servicio de gestién de carteras, el cumplimiento de tal deber podra
ser realizado de una forma inmediatamente posterior a la ejecucién de la operacién [art.
68.1.a) del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero]. Pero si se refiere a un servicio de
gestion de cartera, su realizacion se tendra que efectuar debiéndose de proporcionar a cada
cliente un estado peridédico de las actividades de gestion de cartera llevadas a cabo por
cuenta del cliente. Y si atafie al mantenimiento de instrumentos financieros o fondos de
los clientes —salvo en el caso de depdsitos de efectivo mantenidos por las entidades de
crédito— su ejecucion debera acometerse con caricter anual (art. 70.1 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero).

Pero, ademads, las conductas informativas reclamadas a los intermediarios que presten
servicios de inversion también proceden a concretar una serie de aspectos esenciales diri-
gidos a que su utilizacién reporte la maxima eficiencia en el sector del mercado en el que
se opera.

Asi pues es por lo que se requiere que el medio utilizado para la difusién de la in-
formacion a efectos de establecer una eficiente via de comunicacion con el cliente sea el
procurado a través de un soporte duradero.

Y también es por lo que se establecen una serie de exigencias en relacién con su con-
tenido, y por los que con la intencién de que los datos objeto de difusién por la entidad
sean los apropiados y esenciales necesarios de conocimiento para el éxito de la operacion,
la informacién suministrada deberd cumplir una serie de condiciones. Estas son para que
la informacién sea estimada como imparcial, clara y no engafiosa“"; y, ademds, para que
resulte detallada de distinta forma en funcién del régimen normativo que exige la infor-
macién. En primer término, dependiendo de la actividad prestada, con el fin de adecuar en

(41) A los efectos de lo dispuesto en el art. 79 bis.2 de la LMYV, desde el art. 60 del Real Decreto 217/2008, de
15 de febrero, se vienen a especificar los requisitos que deberd cumplir la informacién para atender a tal exigencia.
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mayor medida tal deber a la prestacién del servicio®?. Y en segundo lugar, en funcién de
la clasificacién que se le reporte a los clientes en minoristas, profesionales y contraparte,
a efectos de modularse el distinto grado de proteccion que requiere el perfil del cliente en
funcién de su experiencia y conocimientos en relacion con las operaciones y servicios que
solicite, en aras de que no se establezcan requisitos que supongan una costosa, innecesaria
e infructuosa carga tanto para la entidad como para el propio cliente*?.

Pero ahora bien todo lo anterior, nuevamente se plantea como necesario pronunciarse
sobre la cuestion relativa a si la normativa que atiende a la regulacién del deber informativo
entre el intermediario financiero y el cliente inversor en la fase contractual viene a estable-
cer ademads, o no, un adecuado sistema de responsabilidad frente a su incumplimiento, de
tal forma que permita distinguir con claridad frente al ptiblico inversor la existencia de un
medio eficaz tanto de caricter preventivo, a efectos de disuadir su inobservancia, como de
naturaleza reintegradora, en el supuesto de dafios ocasionados a sujetos determinados por
no respetar tales exigencias.

Asi pues, en nuestro sistema se pone de manifiesto la existencia de un medio de caric-
ter preventivo. En efecto, esta circunstancia acontece dado que la inobservancia de tales
exigencias informativas origina repercusiones de tipo administrativo por reconocerse por
el legislador a tales vulneraciones como conductas especificamente tipificadas y que por
ello son objeto de sancién®?.

Ahora bien, con respecto a la existencia de un sistema de responsabilidad de caricter
reintegrador hay que indicar que la exigencia de resarcimiento de los dafios procurados
al propio cliente inversor como consecuencia de una completa falta de ejecucién de los

(42) En este sentido vid. las exigencias informativas previstas en el caso de que las entidades mantuviesen ins-
trumentos financieros o fondos de sus clientes [arts. 63.1.g) y 65 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero], en el
supuesto de operaciones con participaciones o acciones de instituciones de inversion colectiva (arts. 67 y 68.3 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero), cuando se tratase de la ejecucion de érdenes no relacionadas con el servicio de
gestion de carteras (art. 68.1 y 2 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero), cuando se refiriese al servicio de gestién
de carteras (arts. 63.2 y 3 y 69 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero), cuando se aplicase sobre el deber infor-
mativo que rige para los estados de instrumentos financieros o de los fondos de los clientes (art. 70 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero), cuando la informacién se refiera a un instrumento financiero objeto de una oferta publica
sujeta a la obligacion de elaborar folleto (art. 64.3 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero), o cuando se trate de un
instrumento financiero que incorpora una garantia de un tercero (art. 64.5 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero).

(43) En este sentido el deber de informacién reclamado con la antelacién suficiente a la prestacién del servi-
cio de inversién quedard comprendido expresamente en referencia al cliente minorista en funcién de las exigencias
contempladas por los arts. 63 a 66 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, y relativas al sujeto prestador de la
actividad, servicios, instrumentos financieros y costes y gastos asociados (art. 62.2 del Real Decreto 217/2008, de 15
de febrero), y en alusion al cliente profesional en base a lo establecido por los arts. 64 y 65 en sus apartados 5 y 6 del
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, mientras que el deber informativo requerido en el momento inmediatamente
posterior a su ejecucion quedara constituido cuando se trate de un cliente minorista en base a las distinciones contem-
pladas en el art. 68 en sus apartados 1.b) y 3 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, en referencia a la ejecucién
de las drdenes, el art. 69 en sus apartados 2, 3 y 4, del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, en alusion al servicio
de gestion de carteras, asi como 70 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, en lo concerniente a los estados de
los instrumentos financieros.

(44) Asi pues, en relacion con las obligaciones de cardcter informativo dirigidas a la puesta en conocimiento de
la operacién efectuada a favor del propio cliente inversor vid. los arts. 99.1, 99.z) bis 100.p) y 100.m) LMV; en refe-
rencia con las exigencias orientadas a clarificar las directrices que deben guiar la adecuada ejecucion de las 6rdenes y
las operaciones, vid. los arts. 99.1, 99.z) ter y 100.i) LMYV, y en alusi6n a las obligaciones que nacen con la finalidad
de concretar del deber clasico de informacion existente a favor de los clientes, vid. los arts. 99.z) bis y 100.m) LMV.
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deberes informativos o por su realizacién de una forma defectuosa no puede ser reclamada
a través una accion civil de responsabilidad contractual de un modo directo, dado que tal
normativa no estd dirigida a la regulacion de la relacién juridica.

Ahora bien, si que se podran exigir responsabilidades a través de una accién civil de un
modo indirecto, en tanto que con la contravencién de tales deberes informativos en la fase
contractual también se vulneraria la normativa general de los contratos.

Esta situacion se produce no ya solo dado que con tal vulneracién se genera una ac-
tuacién del profesional desprovista de buena fe, sino también puesto que tal hecho puede
incidir en el consentimiento de los contratantes.

En efecto, en primer lugar, esta circunstancia acontece dado que tales exigencias infor-
mativas en la fase contractual se refieren a la concrecién del principio de buena fe a efectos
de determinar la conducta que el intermediario financiero como profesional tiene que aca-
tar para que no se vea su actuacion desprovista de tal consideracién, y a efectos, en fin, de
clarificar las normas que deben informar el ejercicio del derecho, asi como de establecer
los limites a la actuacién de los derechos subjetivos. Como consecuencia de ello, es este
principio de buena fe que debe de presidir los contratos el que se constituye en la via que
permite dar incidencia a estas normas en el dmbito contractual de un modo indirecto, en
tanto que con la contravencion de estas se procederia a vulnerar la normativa general de los
contratos, al generarse una actuacién del profesional desprovista del citado principio, con
la consiguiente posibilidad de poderla impugnar por antijuridica.

Y ademads, en segundo término también tal hecho se produce puesto que, si bien la
transparencia y la certeza de la posicion juridica del cliente al que se trata de atender me-
diante estas exigencias informativas no es un requisito esencial del contrato, su carencia si
que seria capaz de producir declaraciones viciadas de voluntad, por lo que se podria origi-
nar de tal forma la falta del primero de los requisitos esenciales del contrato contemplados
en el art. 1261 Cc.

C) Fase postcontractual o de liquidacion de los contratos

Finalmente, y ubicados de tal forma en la dltima de las etapas de las relaciones con-
tractuales entre las entidades prestadoras de servicios de inversion y sus clientes, esto es, en
la fase postcontractual, desde el &mbito del mercado de valores se viene a contemplar una
nueva exigencia de naturaleza informativa. En efecto, esta es la obligacién que con el fin de
procurar la transparencia del mercado y la eficiencia en la formacién de los precios afecta
desde el art. 59 bis LMV a las empresas de servicios de inversion y las entidades de cré-
dito, y en funcién del cual tendrdn que comunicar a la CNMYV las operaciones que hayan
ejecutado sobre instrumentos financieros, asi como la identidad de los clientes por cuenta
de los cuales se hayan realizado, y en torno a la que se viene a reconocer expresamente,
desde el art. 99.11) LMYV, una responsabilidad de cardcter administrativo ante su falta de
cumplimiento. Ademads, andlogamente tal deber resulta de vinculacién a las sociedades
gestoras de instituciones de inversion colectiva, desde el art. 46.1.b) de la Ley 35/2005,
de 4 de noviembre, dado que en base a €l se viene a establecer el deber de informar a la
CNMV de las inversiones en que materialicen sus recursos propios por cuenta de los fon-
dos y sociedades que administren.
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2. Establecidas en el sistema de organizaciéon

Si bien los requisitos de profesionalidad, moralidad y correccién vienen a verificarse
como condiciones previas del acceso a la actividad de los intermediarios que operan en
el mercado de valores pero no como condiciones para el ejercicio de esta, desde el marco
normativo del mercado de valores se procede a imponer una serie de obligaciones con res-
pecto a la organizacién de las entidades que prestan servicios de inversion con las que se
permite que reglas de ética profesional sean exigencias de cumplimiento continuado en la
prestacion de la actividad, en tanto que la correcta actuacion de las entidades que prestan
los servicios de inversion es uno de los principales factores de garantia y estabilidad del
mercado para los inversores y el conjunto de la comunidad financiera.

Es en este dmbito de reclamacién de conductas y exigencias de una organizacion deter-
minada para los que prestan servicios de inversién donde nuevamente se observa el recurso
de los mecanismos de recepcién y difusién de informacién como via que otorga seguridad
y proteccién a los inversores en el mercado.

Ahora bien, la circunstancia de que la imposicion de tales exigencias se articulen sobre
el sistema de organizacion interna de los intermediarios y que no tengan por objeto actos
concretos o negocios individualmente considerados no puede llevarnos a la conclusién de
que tales disposiciones resultan ajenas a la relacién juridica que se mantiene con el cliente
inversor.

Esta circunstancia se debe a que mediante la direccién del comportamiento de los in-
termediarios financieros se permite observar una incidencia en la contraparte de la relacién
juridica, dado que con tal actuacién se posibilita fortalecer la relacién que se mantiene con
aquél en la prestacién del servicio, y ello puesto que, al ser ésta una relacién basada en la
confianza, se logra de tal forma alcanzar un s6lido marco que transmita seguridad sobre el
debido comportamiento del mercado necesario para mantener el buen funcionamiento y
eficiencia del mismo.

Asi las cosas, la siguiente tarea que acontece es la de proceder a delimitar a la disci-
plina informativa establecida en torno al sistema de organizacién de los intermediarios
financieros. La realizacion de esta labor, y asi pues su posterior andlisis, serd efectuada
atendiendo a las distintas finalidades pretendidas mediante el empleo de tal técnica legisla-
tiva, y se acometerd desde la observancia de la normativa estatal derivada de los poderes de
vigilancia del mercado, y ello sin perjuicio de que desde la disciplina interna procedente de
los intermediarios que facultan la presencia de normas autorreguladoras, esto es, mediante
los cédigos de conducta y los reglamentos internos de conducta, se pueda contemplar el
criterio informativo como via eficiente para concretar los preceptos contenidos en el Capi-
tulo 1 del Titulo VII de la LMV, y que resulten dictados por el Gobierno o, con habilitacién
expresa de éste, el Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la CNMV.

De este modo, y partiendo en primer término de la intencién de garantizar que las
entidades prestadoras de servicios de inversién tengan una estructura interna adecuada y
proporcionada conforme al caricter, escala y complejidad de sus actividades, el legislador
opta por requerir mecanismos de difusion de informacién en sus sistemas de organizacion.
Asi, es por que a los intermediarios financieros se les viene a exigir el deber de contar con
sistemas de informacidén que aseguren que su personal conoce las obligaciones, riesgos
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y responsabilidades derivadas de su actuacion y de la normativa aplicable a los servicios
de inversion que presten, la obligacién de llevar registros de todas las operaciones sobre
valores e instrumentos financieros y servicios de inversién que deberdn permitir conocer la
posicién de valores y operaciones en curso de cada cliente, asi como la exigencia de estar
obligados a informar a la CNMV de las operaciones que efectien®.

En segundo lugar, y con la pretensién de adoptar medidas que posibiliten prevenir, de-
tectar y resolver oportunamente posibles conflictos de interés entre los clientes y la propia
empresa o su grupo, incluidos sus directivos, empleados, agentes o personas vinculadas
con ella, directa o indirectamente, por una relacién de control, o entre los diferentes inte-
reses de dos o més de sus clientes, el legislador vuelve a emplear la disciplina informativa
como via eficiente para la consecucién de tal fin al venir a exigir a las entidades dar a co-
nocer su politica de gestion de conflictos de interés y revelar antes de actuar la naturaleza
y origen del conflicto al cliente“®.

En tercer lugar, y con el propdsito de procurar una ejecucion 6ptima de las instruccio-
nes recibidas por el intermediario financiero, desde el art. 79 LMV se observa la imposi-
cién del deber de comportarse con transparencia en interés de los clientes.

Asimismo, y en cuarto lugar, pues, los intermediarios financieros también son objeto
de otras exigencias en su conducta en las que la técnica legislativa adoptada se configu-
ra nuevamente en torno a la disciplina informativa. Ahora bien, el recurso a esta ya no
resulta utilizado como deber a efectos de permitir el conocimiento y difusion de hechos.
Efectivamente, la eficiencia presupone la méxima y continua produccion de informacio-
nes. Pero el uso de la informacién también puede conllevar efectos negativos derivados
de su utilizacion de forma abusiva, ilicita, con una exclusiva finalidad especulativa, y des-
provista de consideraciones de tipo moral. Asi pues, y con la finalidad para este momento
de luchar contra el uso abusivo de las informaciones privilegiadas que repercuten en la
transparencia y eficiencia del mercado y que impiden garantizar el principio de igualdad
entre los inversores, desde la perspectiva de una tutela inmediata de éstos como parte
débil de la relacion, se procede al recurso de la disciplina de la informaciéon como una
util herramienta que realiza, ahora, funciones de represion de los abusos del mercado, y
ello mediante la exigencia de deberes informativos en sentido positivo o de accién y de
deberes negativos o de omision. Estos son, en sentido positivo, la obligacién de salva-
guardar la informacidn privilegiada, de adoptar las medidas adecuadas para evitar que tal
informacién pueda ser objeto de utilizacidn abusiva o desleal, o para que, en su caso, se
tomen de inmediato las necesarias para corregir las consecuencias que de ello se hubieran
derivado. Y en sentido negativo, los que imponen unas exigencias dirigidas a abstenerse
de ejecutar actuaciones orientadas a la preparacién o realizacién de cualquier tipo de
operacién en el mercado sobre los valores a los que la informacidn se refiere, a comunicar
dicha informacién a terceros, o asesorar sobre la base de una informacién previamente
procesada (art. 81 LMV).

En quinto término, los intermediarios financieros igualmente son objeto de otros de-
beres en su conducta en los que se vuelve a emplear el recurso a la disciplina informativa.

(45) Vid. art. 70 ter.1.c), e) y f) LMV.
(46) Vid. art. 70 quéter.1 y 2 LMV.
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Ahora bien, no ya con el efecto de permitir el conocimiento y difusién de hechos, sino con
la pretension de asegurar la existencia de una separacion informativa interna que permita
el ejercicio auténomo de cada funcién y la prevencion de conflictos de intereses. Asi pues,
es por lo que, desde el art. 83 LMYV, las entidades estardn obligadas a establecer dreas sepa-
radas de actividad dentro de la entidad o del grupo al que pertenezcan, siempre que actien
simultdneamente en varias de ellas, instalar adecuadas barreras de informacién entre cada
drea separada y el resto de la organizacidn y entre cada una de las dreas separadas, definir
un sistema de decision sobre inversiones que garantice que éstas se adopten autbnomamen-
te dentro del drea separada, asi como elaborar y mantener actualizada una lista de valores
e instrumentos financieros sobre los que se dispone de informacién privilegiada, y una
relacién de personas y fechas en que hayan tenido acceso a tal informacion.

En sexto término, y con el objetivo de impedir practicas que falseen la libre formacién
de los precios, desdel art 83 ter.c) LMV se vuelve a emplear el recurso a la disciplina in-
formativa. Pero nuevamente, no ya con el efecto de permitir el conocimiento y difusién
de hechos, sino con la pretensién de impedir que el uso de este cauce pueda ser utilizado
para difundir de una forma dolosa o culposa informacién que no sea veraz. De esta forma
es por lo que se viene a prohibir la difusién de informacién a través de los medios de co-
municacioén, incluido internet, o a través de cualquier otro medio, que proporcione o pueda
proporcionar indicios falsos o engafiosos en cuanto a los instrumentos financieros, incluida
la propagacién de rumores y noticias falsas o engafiosas, cuando la persona que las divulgd
supiera o hubiera debido saber que la informacién era falsa o engafiosa.

En séptimo lugar, y con la finalidad de asistir a la labor de supervisién e inspeccién
encomendada a la CNMYV, desdel art 83 quater LMV se atiende a la utilizacién de la disci-
plina informativa como via eficiente por la que se permite la recepcion y acopio de hechos
y datos por el 6rgano rector del mercado de valores, al venir a establecerse que las enti-
dades que efectien operaciones con instrumentos financieros deberdn avisar a la CNMYV,
con la mayor celeridad posible, cuando consideren que existan indicios razonables para
sospechar que una operacion utiliza informacién privilegiada o constituye una practica que
falsea la libre formaci6n de precios“?.

Pero todo lo anterior, si consideramos que todas estas exigencias informativas sustrai-
das del sistema de organizacion aplicable a los intermediarios financieros no se limitan a
constituir una serie de principios éticos, sino preceptos de obligatoria aplicacion, es nece-
sario determinar si las exigencias legales que atienden a su regulacion le vienen a reportar
conjuntamente un adecuado sistema de responsabilidad, de tal forma que permitan distin-
guir con claridad frente al piblico inversor la existencia de un medio eficaz tanto de natu-

(47) Las entidades que comuniquen operaciones sospechosas estardn obligadas a guardar silencio sobre dicha
comunicacién y dispondrdn para su realizacion del uso de la carta, correo electrénico, fax o teléfono. Ahora bien, en
este ultimo caso, se requerird dar confirmacion por escrito a solicitud de la CNMV.

Ademds, también se exige que la comunicacién contenga la siguiente informacion:

a) La descripcion de las operaciones, incluido el tipo de orden, y el método de negociacion utilizado.

b) Lasrazones que lleven a sospechar que la operacion se realiza utilizando informacién privilegiada o que cons-

tituye una practica que falsea la libre formacion de los precios.

¢) Los medios de identificacion de las personas por cuenta de las que se hubieran realizado las operaciones y, en

su caso, de aquellas otras implicadas en las operaciones.

d) Sila persona sujeta a la obligacion de notificar actiia por cuenta propia o por cuenta de terceros.

e) Cualquier otra informacién pertinente relativa a las operaciones sospechosas.
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raleza reintegradora, en el supuesto de dafios ocasionados a sujetos determinados, como
de caricter preventivo, a efectos de disuadir la vulneracién de los limites de tolerancia
establecidos por la norma.

Asi las cosas, es necesario advertir que la primera consecuencia derivada de la in-
fraccién de tales exigencias de naturaleza informativa da lugar a una responsabilidad ad-
ministrativa. En efecto, tal circunstancia se predica dado que, cuando desde el capitulo 11
correspondiente al titulo VIII de la LMV se viene a concretar el régimen sancionatorio que
ha de resultar de aplicacidn, se contemplan especificamente desde una serie de menciones
la vulneracién de aquellas exigencias de ordenaciéon como supuestos que resultan tipifica-
dos por el legislador a efectos de reclamarles una responsabilidad que resulte sancionable
administrativamente “®.

Ahora bien, también mediante la vulneracion de aquellas exigencias informativas pro-
cedentes del sistema de ordenacién de los intermediarios financieros se puede recurrir a
mecanismos privatistas. En efecto, si bien tales normas“ no se pueden configurar como
una normativa contractual, si que denotan una incidencia en las relaciones individuales
entre el intermediario y el cliente de forma indirecta, en tanto que le permite reclamar el
resarcimiento por los dafios ocasionados por una completa falta de ejecucién de lo que es
debido, o ante su realizacién de una forma defectuosa, a través del ejercicio de una accién
civil de responsabilidad contractual. Esto se debe a que el incumplimiento de estas normas
dirigidas a garantizar el desarrollo de la intermediacién misma mediante la imposicién de
obligaciones puntuales derivadas de valores y principios éticos ampliamente reconocidos
devienen en vinculantes mediante el recurso a una buena fe contractual que ha de presidir
la ejecucion de todos los contratos mercantiles (arts. 7.1 y 1258 Cc, y 57 Cco), y que si bien
carece de una formulacion positiva concreta, la jurisprudencia especifica que opera como
limite al ejercicio de los derechos subjetivos, y que se considera infringida, cuando se pro-
cede a crear una apariencia juridica para contradecirla después en perjuicio de quien puso
una confianza en ella, y que entendemos que se encuentra vigorizada, para este caso, por la
exigencia y necesidad de acatamiento de las normas previstas por las propias disposiciones
de ordenacién y disciplina del intermediario operante en el mercado de valores, vulne-
rando de este modo con dicha conducta las normas éticas que deben informar el ejercicio
del derecho, y determinando asi que su practica se torne inadmisible, con la consiguiente
posibilidad de poderla impugnar por antijuridica.

(48) En este sentido vid., sobre la vulneracién del deber de llevar una ordenacién adecuada, el art. 99.1.e), e)
bis y 1) LMV; en relacién con la sancion por el deber de prevenir y dejar constancia de cualquier tipo de interés el art.
99.1.z) LMV; en referencia a las infracciones en materia de informacién privilegiada, los arts. 99.1.0), o) bis y 100.1.r)
y x) LMV; en alusién a la violacion de las obligaciones contempladas en el art. 83 ter LMV, los arts. 99.1.j) y 100.1.w)
LMYV, y en general reconociendo una sancién para la infraccién de las normas de conducta establecidas en el Titulo
VII de esta Ley, o en las disposiciones dictadas en su desarrollo (permitiéndose de tal forma incluir a las infracciones
de las normas disciplinarias contempladas tanto en el c6digo general de conducta, como en el reglamento interno de
conducta), el art. 100.1.t) LMV, cuando no constituyan infraccién muy grave.

(49) En el caso de que la infraccién estuviese vinculada al uso de informacién privilegiada, su utilizacién puede
constituir de forma independiente a la administrativa una infraccion de preceptos penales contemplados en los arts. 285
y 286 del Cédigo Penal, ademds de también posibilitar el ejercicio a la contraparte de una accién dirigida a la indem-
nizacion de los dafios y perjuicios causados al amparo del art. 1902 Cc.
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IV. LAS OBLIGACIONES INFORMATIVAS EXIGIDAS
A LAS SOCIEDADES COTIZADAS

Dentro de la categoria de los emisores de valores, detenta una gran transcendencia la
especie de las sociedades cotizadas, que son aquellas sociedades emisoras cuyos valores
han sido admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial de valores (art. 495 del
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio). Asi, las sociedades cotizadas se presen-
tan como un subtipo de las sociedades anénimas abiertas dotadas de un estatuto juridico
caracteristico. La razén de ser de tal circunstancia se debe a que estin permanentemente
sometidos a la normativa societaria y ademas a la mobiliaria.

De esta forma, las sociedades cotizadas quedan vinculadas en el marco normativo del
mercado de valores a un conjunto de deberes que fundamentalmente permiten ser califi-
cados como de transparencia. La razén de ser de tal circunstancia se debe a que las so-
ciedades cotizadas comprometen diariamente el ahorro de miles de pequefios y medianos
inversores en la negociacién de los valores que emiten y estdn admitidos en un mercado
regulado, obteniendo con ello un cauce privilegiado de financiacién con cargo a sus recur-
sos propios (acciones) o ajenos (obligaciones), por lo que es justo que ofrezcan al mercado
de valores una mayor transparencia.

Asi, fundamentalmente, se les somete a unas obligaciones tipicas en cuanto a su in-
formacidn financiera relacionada con el régimen de sus acciones, relativa a su situacion
contable, financiera y politica, asi como en sus normas de conducta.

1. Relacionadas con el régimen de sus acciones

La politica de transparencia que desde la normativa reguladora del mercado de valores
se proyecta sobre las sociedades cotizadas incide en primer término en el régimen de sus
acciones. Efectivamente, derivado de la observancia de éste, se advierten una serie de exi-
gencias en las que la disciplina informativa resulta empleada de un distinto modo, forma
y alcance, como mecanismo juridico a través del cual los inversores pueden formularse
un juicio fundado de la inversién o desinversion que se les propone de forma permanente
mediante la cotizacién de sus acciones. As{ pues:

1.° Se contempla, en el ambito de la exigencia por el que las acciones y las obligaciones
que pretendan acceder o permanecer admitidas a cotizacién en un mercado secunda-
rio oficial de valores tengan que estar representadas necesariamente por anotaciones
en cuenta, el uso de medios informativos como via 6ptima para la tutela del inversor.
En primer término, a efectos de dar difusion y permitir el conocimiento publico de la
anulacién de los titulos en que anteriormente quedaban representados (art. 496.2 del
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio). Y, en segundo lugar, con la pretension
de conocer la identidad de los accionistas, dado que la Sociedad de Sistemas estara
obligada a comunicar a la sociedad cotizada los datos necesarios para la identificacion
de los accionistas (art. 497 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio).

2.° Se establece en el dmbito del requerimiento por el que los valores tendrdn que ser
libremente transmisibles a efectos de compatibilidad con un mercado de compraventa
agil, como son los mercados regulados, la utilizacién del recurso informativo como
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via 6ptima para la tutela del inversor. Efectivamente, esta circunstancia se contempla
dado que si bien, cuando desde el art. 9.4 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviem-
bre, se viene a precisar la mencién sobre qué ha de entenderse por valores libremente
transmisibles, estimdndose como tales aquellos que no contemplen restricciones en los
estatutos del emisor o en el acuerdo de emision de los valores, para el caso de que se
tratase de valores parcialmente desembolsados, se establece que es la tenencia de la
informacién necesaria por el inversor para que su negociacion se realice de una forma
transparente el criterio que, a juicio de la CNMYV, deberd ser empleado para que se
entienda que la transmisibilidad de dichos valores no se encuentra restringida.

En el ambito de la regulacidn de la oferta ptiblica que se ocasione como consecuencia
de los aumentos de capital que se produzcan en la sociedad cotizada y por el que se
produce la sujecién al deber preceptuado en el art. 309 del Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, y la facultad de poder inscribir el acuerdo de ampliacién de ca-
pital en el Registro Mercantil con anterioridad a su ejecucion, también se procede al
requerimiento de unas exigencias establecidas desde el &mbito del mercado de valores,
en las que se viene a contemplar la utilizacién de mecanismos de difusién y recepcion
de informacién como via Optima para la tutela del inversor. Estos son: la obligacion
de tener que publicar un folleto informativo (arts. 30 bis.1 LMYV, 40 del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre, y Orden EHA 3537/2005, de 10 de noviembre), asi
como la exigencia de tener que cumplir con los requisitos de informacién establecidos
en el capitulo III del titulo I del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, y rela-
tivos a la aportacion y registro, a la CNMYV, tanto de los documentos que acrediten la
sujecion de la sociedad cotizada y de sus valores al régimen juridico que les resulta de
aplicacién como de sus cuentas anuales.

Pero, al aproximarnos nuevamente al folleto informativo como documento que preten-
de cumplir eficazmente con la funcién de tutela del inversor al contener las caracteristi-
cas esenciales de la oferta irrevocable del contrato, se plantea como necesario analizar
si las exigencias legales que atienden a su regulacion le vienen a reportar conjuntamen-
te un adecuado sistema de responsabilidad frente al publico inversor.

Asi pues, hay que poner de manifiesto que en nuestro sistema se encuentra establecido
un principio de responsabilidad derivada del folleto informativo®® que, en el intento
de que el patrimonio del inversor retorne a una situacién lo mds cercana posible a la
existente en ausencia de acto ilicito, viene a establecer que los oferentes, asi como los
administradores en los términos que establezca la legislacion mercantil que resulte
aplicable, estardn obligados a indemnizar a las personas que hayan adquirido de buena
fe los valores a los que se refiere el folleto durante su periodo de vigencia por los dafios
y perjuicios que hubiesen ocasionado como consecuencia de cualquier informacién
incluida en el folleto que sea falsa, o por la omisién en el folleto de cualquier dato
(arts. 33.1 y 36 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre). Ademds, también se
viene a indicar la excepcion de la responsabilidad de los dafos y perjuicios causados
por la falsedad en cualquier informacion contenida en el folleto, o por una omisién de
cualquier dato relevante en el caso en el que se probase que, en el momento en el que

(50) Vid. arts. 27y 28 LMV, y 17.c), 32, 33, 36 y 37 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre.
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el folleto fue publicado, el oferente actud con la debida diligencia para asegurarse de
que la informacién contenida en el folleto era verdadera, o que los datos relevantes
cuya omision causé la pérdida fueron correctamente omitidos (art. 37 del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre).

Ahora bien, el recurso a tal mecanismo no asegura el éxito de la reivindicacién, en tan-
to que si bien permite plantear la reclamacién de las pérdidas integras experimentadas,
incluyendo asi, junto al dafio emergente, la restitucidon del lucro cesante, cuando el
legislador procede a su articulacion expresa en torno al folleto informativo no resuelve
las importantes dificultades que se plantean en torno a la prueba del dafio, que hacen
que en unos casos prevalezca el hecho de que serd normalmente muy dificil la efecti-
vidad de la funcién de reintegracidn patrimonial para el perjudicado concreto, y que
en otras ocasiones origina que la escasa entidad del dafio desanime a suscitar contro-
versias judiciales de incierto resultado. Asi pues, y de una forma acorde con el especial
régimen de proteccion del inversor que tal sector del mercado financiero configura, se
hace oportuno, pues, si lo que se pretende es seguir el camino de la causalidad, que la
prueba del inversor perjudicado deba ser mas especifica. De esta forma, serd preciso
indagar sobre la relevancia causal de aquellas circunstancias que determinen la frus-
tracion de la confianza del inversor, y que, de tal modo, permitan presumir razonable-
mente que no ha existido relacidn entre el dato falso u omitido con la decision inver-
sora a efectos de que se pueda construir toda una serie de presunciones de causalidad
referidas al pardmetro del inversor medio y que se subdivididan en diferentes clases
en funcioén al tipo de circunstancia concurrente, bien porque se refieran a situaciones
en las que dicho dato no hubiese sido conocido por el inversor, o bien porque aludan
a contextos en los que la informacién suministrada no tuviese la suficiente magnitud
como para haber constituido la base de la decisién inversora errénea.

Ademads, de esta forma, y sin perjuicio de que el oferente pudiese también en el 4m-
bito de la responsabilidad precontractual o derivada de los tratos preliminares asumir
responsabilidades de la misma naturaleza civil, al amparo del art. 1902 Cc por los
eventuales dafios y perjuicios que sufriera el inversor como consecuencia de defectos
de caricter informativo manifestados en el folleto, se pone de manifiesto que la norma-
tiva reguladora de la responsabilidad derivada del contenido del folleto se establece en
el ambito de la responsabilidad contractual, poniéndose asi de manifiesto no ya desde
la normativa general ®V, sino ahora de un modo expreso para el supuesto concreto, la
consideracion del folleto como una verdadera oferta comercial vinculante en donde se
contienen todos los elementos esenciales del contrato.

Pero, ademas de lo anterior, hay que tener en cuenta que desde el mercado de valores
también se establecen instrumentos distintos de los privatistas para realizar la funcién
de prevencion de los actos ilicitos. Efectivamente, este procedimiento se establece
mediante el recurso a instrumentos de control publico y, en su caso, a sanciones ad-
ministrativas. De esta forma, es por lo que se viene a establecer que el folleto tenga

(51) Efectivamente, desde el 4mbito general, tal oferta del contrato integra el contenido del mismo tanto si el
cliente es un consumidor, en funcién del art. 61 de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios,
como si no lo es en base al recurso de la buena fe contractual que tiene que presidir la ejecucién de todos los contratos
mercantiles (arts. 7.1 y 1258 Cc y 57 Cco).
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que ser objeto de control administrativo por la CNMV©?, as{ como que se venga a
reconocer responsabilidades de naturaleza administrativa para los oferentes, asi para
quienes detenten cargos de administracidn o direccion en aquellas cuando cometiesen
infracciones derivadas del incumplimiento del deber de publicar el folleto que resulten
tipificadas en la LMV ¢,

4.° En el marco del régimen de autocartera de las sociedades cotizadas, y conjuntamente
a las especialidades previstas desde el ambito societario referentes a la reduccion del
limite cuantitativo de adquisicién por la sociedad de sus propias acciones o de las de la
dominante establecido en el art. 509 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio,
también desde la normativa mobiliaria se vienen a incorporar otras particularidades.
Abhora bien, tales requerimientos vuelven a basarse en la disciplina informativa a efec-
tos de transmitir al mercado transparencia y, de tal forma, con la finalidad de reportar
seguridad juridica al inversor al permitirle conocer los negocios que hubiese efectuado
la sociedad cotizada sobre sus propias acciones y con ello ver incrementado su grado
de confianza en la inversién que proyecta realizar. Asi pues, es por lo que se le viene a
exigir a la sociedad cotizada un régimen de comunicacién a la CNMV de la proporcion
de derechos de voto que quede en su poder, cuando adquieran acciones propias que
atribuyan derechos de voto, en un solo acto o por actos sucesivos, bien por si mismas, a
través de una entidad controlada o por persona interpuesta, y dicha adquisicién alcance
o supere el 1% de los derechos de voto. La sociedad cotizada dispondra para efectuar
tal comunicacién de un plazo maximo de cuatro dias de negociacidon desde que se
produjo dicha adquisicién. Ademas, el contenido de esta informacion, que debera ser
remitido obligatoriamente por via telematica a la CNMYV, tendra caricter piblico, en
tanto que tal 6rgano rector del mercado de valores empleard como medio de recepcion
de la informacién un registro oficial al que el publico tendra libre acceso.

Igualmente, tales exigencias informativas contemplan, a efectos de tutela frente al
publico inversor de la presencia de una responsabilidad de cardcter netamente admi-
nistrativo por razén de la imposicién de una sancién de tal naturaleza ante la falta

(52) Efectivamente, la aprobacién del folleto como mecanismo previo y necesario para su posterior publicacion
es un acto expreso de la CNMYV (arts. 30 bis.2 LMV y 24 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre), resultante
del anélisis realizado, por el que ésta concluye, sin que ello en ningln caso implique un juicio sobre la calidad del
emisor o los valores, que el folleto es completo, comprensible y que contiene informacién coherente.

Esta decision de la entidad supervisora del mercado de valores relativa a la aprobacion del folleto debera ser dada
—y sin perjuicio de que se puedan establecer plazos inferiores— dentro del periodo méximo de 10 dias hébiles desde
la presentacion del proyecto de folleto. No obstante, el plazo mdximo mencionado para la aprobacién del folleto serd
de 20 dias habiles si la oferta ptiblica se refiere a valores emitidos por un emisor que no tiene ningtin valor admitido a
negociacién en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unién Europea y que no
ha ofrecido previamente valores al publico [art. 40.1.b) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre].

La falta de resolucién expresa de la CNMYV, en el plazo establecido, tendrd cardcter desestimatorio.

Ademds, en el caso de que la CNMV considere que el folleto presentado es incompleto, deberd notificar la in-
formacién adicional que se precise a la persona que solicite la oferta puiblica. En este caso, el plazo para resolver se
interrumpird desde que la CNMYV efectie la solicitud y hasta que le sea remitida tal informacién.

Por dltimo, también hay que tener en cuenta que cuando le corresponda a la CNMV la aprobacién del folleto por
ser Espaia el Estado miembro de origen, €sta podra trasladar esta competencia a la autoridad competente de otro Esta-
do miembro de 1a Unién Europea, siempre que cuente con el acuerdo de ésta.

(53) Vid. arts. 99.m) y n, 100.b), 1), y m) LMV.
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de cumplimiento de tales deberes informativos, que resulta contemplada desde el art.
99.p) LMV.

En el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores (en adelante OPAs),
contemplado en el titulo IV del capitulo V de la LMYV, asi como en el Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, aplicable a las sociedades cotizadas cuando se alcanzase su
control tanto de forma directa como sobrevenida, en las ofertas que realizasen para la
exclusién de los valores de cotizacion, en el caso de que deseasen reducir el capital
mediante la adquisicién de sus propias acciones para su posterior amortizacion, asi
como cuando una persona quisiese adquirir un paquete grande de sus acciones apelan-
do a todo el capital o a parte del mismo, se advierte que en la normativa prevista para
garantizar que las ofertas publicas de adquisicién se lleven a cabo con total seguridad
juridica ocupa un lugar preferente el recurso a la disciplina informativa concebido
como deber a efectos de permitir el conocimiento y difusién de hechos y en aras de
procurar una adecuada tutela al inversor.

Efectivamente, el procedimiento a seguir en una OPA, que viene regulado en todas
sus fases por el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, comienza con el anuncio de
la intencidén (cuando es voluntaria), o de la obligacién (en caso contrario) de presentar
una oferta publica. Este anuncio ha de hacerse tan pronto como se decida formular
una oferta o tan pronto como se den los supuestos de hecho que exigen la formulacion
de una oferta obligatoria. El oferente deberd hacer publica y difundir esa decision
en los términos establecidos en el articulo 82 de la LMV (art. 16.1 del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio). Una vez anunciada la decision de formular una OPA, se han
de presentar a la CNMYV tres tipos de documentos: una solicitud de autorizacién, un
folleto informativo y una documentacién adicional. Tales documentos deberan cumplir
un requisito juridico formal, esto es, que resulten suscritos por persona con poder para
obligar al oferente, y un requisito sustancial, es decir, para posibilitar un juicio fundado
del potencial aceptante sobre la desinversion que se les esta proponiendo.

En particular el folleto informativo deberd estar suscrito en todas sus hojas por persona
con representacion suficientem, y su redaccién se tendrd que procurar de tal manera
que resulte facil el andlisis y comprension de su contenido (art 18.1 del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio). En cuanto a su contenido, y sin perjuicio de la diversidad
que plantea, dado que éste varia en funcién del tipo de OPA que se formule, todo fo-
lleto ha de ajustarse a un esquema inicial que presenta una clara distribucién referente
a los elementos subjetivos de la oferta, a los elementos objetivos de la misma, a los
elementos formales, asi como a otras informaciones que afectan a la finalidad que per-
sigue el oferente al formular una OPA. Asimismo, la CNMV podra exigir al oferente
que incluya en el folleto informacién adicional (art. 18.1 del Real Decreto 1066/2007,
de 27 de julio).

La CNMYV, tras examinar el folleto y la documentacién adicional, autorizard o dene-
gard la OPA. Si dicho acuerdo autoriza la formulacion de la OPA, el oferente habra de
proceder a la difusién publica y general de la OPA, en los cinco dias habiles siguientes
a la notificacién por la CNMV. A tal efecto, habrd de adoptar medidas de publicidad
activa a través de anuncios publicados en el «Boletin de Cotizacién» de las Bolsas de
Valores donde los valores afectados estén admitidos a negociacion, y en todas ellas si
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estdn integrados en el Sistema de Interconexién Bursétil Espaiiol, y, como minimo,
en un periddico de difusién nacional. Igualmente, también adoptard medidas de pu-
blicidad pasiva mediante la puesta a disposicién de los interesados de ejemplares del
folleto. La CNMYV publicara en su pigina web, a su eleccion, bien todos los folletos
aprobados en los 12 meses anteriores, bien la lista de tales folletos, incluyendo, si pro-
cede, un enlace de hipertexto con el folleto publicado en la pagina web del oferente o
del mercado (art. 22 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio).

Asi pues, la difusién de la informacién se produce con la finalidad de informar al
mercado y, en particular, a todos los accionistas de la sociedad objeto de la oferta. En
todo este proceso los trabajadores del oferente y de la sociedad objeto de la oferta han
de estar adecuadamente informados. El oferente debe conceder un determinado plazo
a los accionistas para que acepten la oferta, si asi lo desean. Antes de que finalice ese
plazo de aceptacién se exige que el consejo de administracion de la sociedad objeto
de la oferta publique un informe con su opinién sobre ella. Ademas, el capitulo VI del
comentado Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, desarrolla lo ya dispuesto en la
LMY, respecto al deber de pasividad obligatorio del consejo de administracién de la
sociedad afectada y respecto al régimen opcional de neutralizacién de otras defensas
frente a las ofertas. Para el primero de los casos se relacionan medidas concretas que
han de obtener la autorizacién de la junta general. Para los dos supuestos sefialados se
establecen las cautelas necesarias para que la junta general decida con pleno conoci-
miento sobre las propuestas que se les formulan.

Abhora bien, al aproximarnos de nuevo al folleto informativo como documento que
pretende cumplir eficazmente con la funcién de tutela del inversor al contener las
caracteristicas esenciales de la oferta irrevocable del contrato®?, asi como al tenerse
que producir las declaraciones de aceptacion de la oferta de acuerdo con lo sefialado
en el folleto (art. 34.1 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio), se plantea como
necesario analizar si las exigencias legales que atienden a la regulacién de este le
vienen a reportar conjuntamente un adecuado sistema de responsabilidad frente al
publico inversor.

Asi pues, hay que poner de manifiesto que para tal caso se posibilita aplicar un siste-
ma de responsabilidad civil que permite que el patrimonio del inversor retorne a una
situacion lo més cercana posible a la existente en ausencia de acto ilicito en el &mbito
de la responsabilidad precontractual o derivada de los tratos preliminares al amparo del
art. 1902 Cc por los eventuales dafios y perjuicios que sufriera el inversor como con-
secuencia de defectos de cardcter informativo manifestados en el folleto; pero ademds
desde el &mbito de la responsabilidad contractual, y ello no ya s6lo desde la normativa
general ®® sino también de un modo expreso para el supuesto concreto, dada la con-

(54) Si bien desde el art. 30.1 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, se viene a indicar expresamente que
las OPA seran irrevocables desde su anuncio puiblico, hay que tener en cuenta que desde el capitulo VII del mismo
4mbito normativo se vienen a contemplar aquellos supuestos en los que las ofertas voluntarias podrdn someterse al
cumplimiento de determinadas condiciones. Asi pues se permitird que haya lugar a su modificacion, desistimiento o
cesacion de efectos en los casos y forma previstos en los arts. 31, 32 y 33 del Real decreto 1066/2007, de 27 de julio,
respectivamente.

(55) Efectivamente, desde el dmbito general, tal oferta del contrato integra el contenido del mismo tanto si el
cliente es un consumidor en funcién del art. 61 de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios,
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sideracién que detenta el folleto de ser una verdadera oferta vinculante en donde se
contienen todos los elementos esenciales del contrato.

Ahora bien, el recurso a tal accién civil como medida dirigida a la proteccién del
inversor no asegura el éxito de la reivindicacién, en tanto que si bien permite plan-
tear la reclamacion de las pérdidas integras experimentadas, incluyendo asi junto al
dafio emergente la restitucidn del lucro cesante, plantea dificultades para probar la
relacién de causalidad por la que el inversor perjudicado no se habria visto inducido a
adquirir si hubiese conocido el comportamiento doloso o culposo de los oferentes en
la difusién de las informaciones inexactas, falsas o erréneas, lo que viene a originar
que la escasa entidad del dafio desanime a suscitar controversias judiciales de incierto
resultado.

Pero, ademads de lo anterior, hay que tener en cuenta que desde el mercado de valores
también se establecen instrumentos distintos de los privatistas para realizar la funcién
de prevencidn de los actos ilicitos. Efectivamente, este procedimiento se establece me-
diante el recurso a sanciones de caricter administrativo. De esta forma es por lo que se
vienen a reconocer responsabilidades de naturaleza administrativa para los oferentes;
asi, para quienes detenten cargos de administraciéon o direccién en aquellas cuando
cometiesen infracciones derivadas de la falta de publicacién o de remisién a la CNMV,
de la informacién y documentacién que haya de publicarse o enviarse a aquella como
consecuencia de actuaciones que obliguen a la presentacién de una OPA, asi como pro-
venientes de la publicacién o el suministro de informacién o documentacién relativas
a una OPV [art. 99.r) LMV]. Ademads, junto a esta normativa sancionadora, la LMV
también prevé unas medidas sancionadoras peculiares consistentes en la suspension
de los derechos politicos de las acciones adquiridas en contravencion de la obligacion
de formular una OPA, en aras de pretenderse con ello paralizar los efectos politicos de
la adquisicién de acciones, neutralizando la contravencion e impidiendo que resulte
politica o corporativamente rentable (art. 60.3 LMV).

2. Procedentes del régimen de transparencia contable, financiero y politico

Dado que la principal consecuencia de la admisién a negociacién en un mercado se-
cundario oficial de valores consiste en que, cada dia, miles de ahorradores pueden adoptar
decisiones de inversion y desinversion en dichas acciones, como contraprestacion a la faci-
lidad de financiacion que ello reporta, se les viene a exigir desde su condicién de socieda-
des cotizadas, y a través de la normativa reguladora del mercado de valores, unos deberes
informativos. Esto se debe a que la divulgacién de informacién exacta, completa y puntual
sobre tales sociedades fomenta la confianza continua del inversor y permite una evaluacién
informada de su rendimiento y sus activos. Con ello mejora la proteccidn de los inversores
y aumenta la eficiencia del mercado. Tales cometidos de caricter informativo se proyectan
sobre las sociedades cotizadas en los siguientes aspectos:

como si no lo es en base al recurso de la buena fe contractual que tiene que presidir la ejecucion de todos los contratos
mercantiles (arts. 7.1 y 1258 Cc y 57 Cco).
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1.°
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Tendran que cumplir con unas obligaciones de transparencia contable por las que de-
beran someter a auditoria de cuentas sus cuentas anuales (art. 35.1 LMV). Ademas,
este informe de auditoria tendrd la consideracion de informacién publica, dado que
junto al informe financiero anual y el informe de gestion revisados por el auditor con
el alcance definido en el art. 268 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio,
tendran que hacerse publicos no sé6lo por la propia sociedad, sino también a través de
las Sociedades Rectoras de la bolsa y de la propia CNMV.

Deberdn observar un régimen de informacion financiera periédica y que, dentro de
las denominadas como informacién regulada, queda compuesto, por una parte, por la
exigencia de informacién publica que tendrdn que anunciar y difundir al mercado con
caricter periddico a través del informe financiero anual, los informes semestrales, as{
como mediante las declaraciones intermedias de gestién o informes trimestrales en
aras de pretenderse mantener actualizada la informacién financiera disponible por el
publico inversor respecto de las sociedades cotizadas al constatar que el régimen de
elaboracidn, depésito y publicidad anual de las cuentas de las sociedades anénimas en
general resulta insuficiente cuando se trata de tomar decisiones de inversién y desin-
versién continuadas.

Por ello las sociedades cotizadas deberan remitir a la CNMYV, para su incorporacién al
registro oficial regulado en el art. 92 LMV:

— En primer término, y conforme al art. 35.1 LMYV, el informe financiero anual que
comprenderd las cuentas anuales y el informe de gestién individuales de la enti-
dad, asi como, en su caso, de su grupo consolidado revisados por el auditor, con el
alcance definido en el art. 268 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio,
ademads de las declaraciones de responsabilidad sobre su contenido, que deberdn
ser firmadas por los administradores y cuyos nombres y cargos se indicardn cla-
ramente, en el sentido de que, hasta donde alcanza su conocimiento, las cuentas
anuales elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables ofrecen
la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la
sociedad cotizada y de las empresas comprendidas en la consolidacién tomados
en su conjunto, y que el informe de gestién incluye un andlisis fiel de la evolucién
y los resultados empresariales y de la posicién de tal sociedad y de las empresas
comprendidas en la consolidacién tomadas en su conjunto, junto con la descrip-
cién de los principales riesgos e incertidumbres a que se enfrentan.

— En segundo lugar, y en funcién con lo dispuesto en el art. 35.2 LMV, sendos infor-
mes financieros semestrales, uno relativo a los primeros seis meses del ejercicio, y
otro referente a los doce meses del ejercicio y en el que se incorporardn las cuentas
anuales resumidas y el informe de gestién intermedio individual de la sociedad
cotizada, y, en su caso, de su grupo consolidado, asi como las declaraciones de
responsabilidad sobre su contenido, que deberan ir firmadas por los administrado-
res de tal sociedad, cuyos nombres y cargos se indicardn claramente, en el sentido
de que, hasta donde alcanza su conocimiento, las cuentas anuales resumidas ela-
boradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables ofrecen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del emisor, o de
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las empresas comprendidas en la consolidacién tomadas en su conjunto, y que el
informe de gestién intermedio incluye un andlisis fiel de la informacién exigida.

— En tercer lugar, y en base a lo establecido en los arts. 35.3 LMV y 19 del Real
Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, dos declaraciones intermedias durante el
primer y segundo semestre del ejercicio, respectivamente, que resultardn publica-
das como médximo 45 dias después de la fecha de finalizacién del primer y tercer
trimestres, contendrdn la informacién del periodo transcurrido entre el comienzo
del ejercicio econdmico y la fecha de finalizacion de cada trimestre, e incluirdn
una explicacion de los hechos y operaciones significativos que hayan tenido lugar
durante el periodo correspondiente y su incidencia en la situacion financiera de
la sociedad cotizada y de sus empresas controladas, asi como una descripcién ge-
neral de la situacién financiera y de los resultados de la sociedad y sus empresas
controladas durante el periodo correspondiente.

3.° Tendran que respetar unas normas de transparencia politica dirigidas a informar y di-
fundir de manera continuada una informacién que permita conocer las estructuras de
poder de la sociedad en la medida en que aquellas pueden influir esencialmente en los
proyectos econémicos de futuro de estas en los que los inversores participan o abando-
nan al comprar o vender sus acciones. Estas exigencias, que junto al régimen de infor-
macién financiera periddica integran una categoria de informacién denominada como
regulada, queda compuesta por la informacion relevante segtin el régimen de abuso del
mercado, la identidad de los accionistas significativos, las operaciones de autocartera,
asi como la informacién periddica del art. 35 bis LMV, y otras dispuestas por el Real
Decreto 1362/2007, de 19 de octubre.

Como consecuencia de tales circunstancias, las sociedades cotizadas estaran obliga-
das:

— En primer lugar, a hacer publica y difundir inmediatamente en sus paginas de
Internet, asi como a remitir a la CNMYV, las comunicaciones de informacion rele-
vante por via telemdtica a través del servicio CIFRADOC/CNMYV, aprobado por
acuerdo del Consejo de 15 de septiembre de 2006 de la CNMYV, u otro similar que
se establezca en pos de la consecucidn de un mercado de valores que ha de basarse
en la transparencia de los emisores de los valores que en dicho mercado se nego-
cian y que viene a representar la tltima expresion del transito desde el derecho
subjetivo de informacion de todo accionista hacia el deber piblico informativo que
la LMV impone a todo emisor de valores desde su art. 82.

— En segundo término, a hacer publica y difundir la informacién recibida tanto por
los accionistas que no tienen la condicién de consejeros, y que estdn obligados a
notificar las operaciones por las que se les atribuyen derechos de voto en las socie-
dades cotizadas en funcién de la proporcién de queda en su poder, como por los
que posean instrumentos financieros que conlleven el derecho a adquirir acciones
ya emitidas que atribuyan derecho a voto, ademads de por los administradores de la
sociedad en referencia a las notificaciones sobre operaciones relativas a acciones
u otros instrumentos financieros ligados a acciones (art. 53. 6 LMV). Asi pues,
esta exigencia informativa parte del régimen de comunicacién de participaciones
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significativas®® por el que la persona fisica o juridica que adquiera o transmita
de forma directa, a través de la sociedad dominante de grupo, o mediante persona
interpuesta, acciones o instrumentos financieros ligados a acciones que atribuyan
derechos de voto en una sociedad cotizada deberd notificar a la propia sociedad,
asf como a la CNMYV, la proporcién de derechos de voto que quede en su poder
cuando, como resultado de dichas operaciones, esa proporcion alcance, supere o se
reduzca por debajo de los umbrales del 3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25% 30%, 35%,
40%, 45%, 50%, 60%, 10%, 15%, 80% y 90%.

— En tercer lugar, a comunicar a la CNMYV la proporcién de derechos de voto que
quede en su poder cuando adquiera acciones propias que atribuyan derechos de
voto, en un solo acto o por actos sucesivos, bien por si mismo, a través de una
entidad controlada o por persona interpuesta, y dicha adquisicién alcance o supere
el 1% de los derechos de voto, disponiendo de un plazo maximo de cuatro dias de
negociacién desde dicha adquisicién para efectuar la comunicacién (arts. 53 bis
LMV y 40.1 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre).

— En cuarto lugar, a hacer piblico y comunicar a la CNMV todo cambio en los dere-
chos inherentes a sus valores, asi como la informacion sobre las nuevas emisiones
de deuda (art. 35 bis.1 LMV). Ademads deberdn comunicar a la CNMYV, y al merca-
do donde estén admitidos a negociacidn sus valores, el proyecto de modificacién
del documento de constitucién o sus estatutos sin demora, y en todo caso en la
fecha de convocatoria de la junta general que deba votar la modificacién o ser in-
formada de la misma (art. 35 bis.3 LMV). Asimismo, los directivos de la sociedad
cotizada tendran que comunicar a la CNMYV, directamente o a través de la socie-
dad, el otorgamiento a su favor de cualquier sistema de retribucién que conlleve
la entrega de acciones de la sociedad en la que ejercen su cargo o de derechos de
opcidn sobre éstas, o cuya liquidacién se halle vinculada a la evolucién del precio
de esas acciones, asi como las eventuales modificaciones ulteriores de estos siste-
mas de retribucién (art. 47 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre). Y por
dltimo, y en el mismo sentido, las sociedades cotizadas deberan cumplir las obli-
gaciones de informacion a las que las somete el art. 528 del Real Decreto Legisla-
tivo 1/2010, de 2 de julio, por cualquier medio técnico, informético o telematico,
sin perjuicio de los derechos que corresponden a los accionistas, de acuerdo con
la legislacidn aplicable, para solicitar la informacién en forma impresa, asi como
deberan disponer de una pagina web para atender el ejercicio, por parte de los
accionistas, del derecho de informacion, y para difundir la informacién relevante,
de acuerdo con lo dispuesto en el art. 82 de la LMV (arts. 35 bis.3 y 45 del Real
Decreto 1362/2007, de 19 de octubre).

— En quinto lugar, a comunicar a la CNMYV el reglamento de normas de régimen in-
terno y funcionamiento del consejo de administracion (art. 157.2 del Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio).

— En sexto lugar, a comunicar a la CNMV el reglamento especifico para la junta
general, en donde se contemplaran todas aquellas materia que atafien a esta con

(56) Vid. los modelos de notificacion establecidos por la Circular 2/2007, de 19 de diciembre, de la CNMV, en
sus anexos 1 a 8.
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respecto a las materias reguladas en la Ley y en los estatutos (art. 513 del Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio).

— En séptimo lugar, a comunicar a la CNMV, de forma inmediata, la celebracion,
prérroga o modificacién de un pacto parasocial que tenga por objeto el ejercicio
del derecho de voto en las juntas generales o que restrinja o condicione la libre
transmisibilidad de las acciones (art. 519 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de
2 de julio). Esta circunstancia, por la que la celebracién, modificacién o prérroga
de los pactos parasociales requerird, como condicién de eficacia, su publicacion,
comunicacién y depdsito, y no producird de otra forma efecto alguno, se da a efec-
tos de que los mercados estén al corriente de los pactos parasociales.

— En octavo lugar, a hacer publico mediante la pidgina web de la sociedad cotizada
con la calificacién de hecho relevante y previa comunicacion por via telemadtica a
través del sistema CIFRADOC/CNMYV, u otro similar, que, en su caso, establezca
la CNMYV, a esta, del informe anual de gobierno corporativo en el que se vendrd a
recoger una informacién completa y razonada sobre las estructuras y practicas de
gobierno que permita conocer los datos relativos a los procesos de toma de deci-
siones y todos los demads que revelen aspectos importantes del gobierno societario,
con objeto de que el mercado, los inversores y los accionistas puedan hacerse
una imagen fiel y un juicio fundado de la sociedad. A estos efectos, el informe
anual de gobierno corporativo contendrd una informacién reglada que no omita
datos relevantes ni incluya informaciones que puedan inducir a error, recayendo
la responsabilidad sobre su elaboracién y contenido al érgano de administracién
de la sociedad. Para ello, deberd estar redactado en un lenguaje claro y preciso,
de forma que no dé€ lugar a la formacién de un juicio erréneo entre sus destinata-
rios, realizdndose las comprobaciones necesarias y adoptdndose todas las medidas
oportunas para asegurarse su veracidad, y tendrd como contenido minimo el rela-
tivo a la indicacidn de la estructura de la propiedad de la sociedad, la estructura de
la administracion de esta, las operaciones vinculadas y de intragrupo, los sistemas
de control del riesgo, el funcionamiento de la junta general y el desarrollo de las
sesiones de la junta, asi como el grado de seguimiento de las recomendaciones en
materia de buen gobierno, o en su caso la explicacion de su falta de seguimiento,
y todo ello conforme al modelo de informe anual de gobierno corporativo de las
sociedades andnimas cotizadas, recogido en el anexo I de la Circular 4/2007, de 27
de diciembre, de la CNMYV, que debera cumplimentarse ademéas de conformidad
con las instrucciones que figuran en €l.

Finalmente, también es necesario precisar que en tales exigencias informativas se vie-
nen a contemplan con claridad a efectos de tutela frente al publico inversor de la presencia
de una responsabilidad de cardcter netamente administrativo por razén de la imposicién de
una sancion de tal naturaleza ante la falta de cumplimiento de tales deberes informativos.

Efectivamente, nuestra LMV, bésicamente, procede a imponer sanciones administrati-
vas a las sociedades cotizadas, asi como a quienes ostenten de hecho o de derecho cargos
de administracién o direccién en ellas como consecuencia de subsumir la conducta in-
fractora de tales deberes informativos en alguno de los tipos de infracciones muy graves,
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graves y leves establecidas en los arts. 99 ©7, 100 ®® y 101 LMV Y, respectivamente.

(57) Constituyen infracciones muy graves de las personas fisicas y juridicas a las que se refiere el art. 95 de la
LMYV, los siguientes actos u omisiones:

a) El incumplimiento por parte de las entidades a las que se refieren los arts. 35 y 86 LMV, de la obligacién de
someter sus cuentas anuales e informes de gestion individuales y consolidados a la revisién definida en el art. 35.1 por
parte del auditor de cuentas; el incumplimiento de las obligaciones de remisién de la informacién regulada prevista en
el art. 35, cuando exista un interés de ocultacién o negligencia grave atendiendo a la relevancia de la comunicaciéon no
realizada y a la demora en que se hubiese incurrido, asi como el suministro a la CNMYV, de la informacion financiera
regulada con datos inexactos o no veraces, o de informacién engafiosa o que omita maliciosamente aspectos o datos
relevantes.

b) Larealizacion de ofertas publicas de venta o suscripcion o la admision a negociacion sin cumplir los requisitos
de los arts. 25.3 y 4, 26.1, 30 bis 0 32, la colocacion de la emision sin atenerse a las condiciones basicas establecidas en
el folleto, en caso de que deba elaborarse dicho documento, o la omisién de datos relevantes o la inclusién de inexac-
titudes, falsedades o datos que induzcan a engaiio en dicho documento, cuando, en todos estos supuestos, la cuantia de
la oferta o de la admisidn, o el nimero de inversores afectados, sean significativos.

¢) Lainobservancia del deber de informacidn previsto en el art. 35 bis LMYV, cuando exista un interés de oculta-
cién o negligencia grave, atendiendo a la relevancia de la comunicacion no realizada y a la demora en que se hubiese
incurrido.

d) Elincumplimiento de la obligacion de presentar una oferta publica de adquisicion de valores; su presentacién
fuera del plazo mdximo establecido o con irregularidades esenciales que impidan a la CNMYV tenerla por presentada o
autorizarla; o la realizacién de la oferta piblica sin la debida autorizacion.

e) La falta de publicacion o de remisién a la CNMYV de la informacién y documentacién que haya de publicarse
o enviarse a aquélla, como consecuencia de actuaciones que obliguen a la presentacién de una OPA, en el transcurso de
la misma o una vez finalizada, cuando la informacién o documentacion afectada sea relevante, o la cuantia de la oferta
o el nimero de inversores afectados sea significativo.

f) La publicacién o el suministro de informacién o documentacion relativas a una OPA, con omisién de datos
o con inclusién de inexactitudes, falsedades o datos que induzcan a engaiio, cuando la informacién o documentacién
afectada sea relevante, o la cuantia de la oferta o el nimero de inversores afectados sea significativo.

g) Lanegativa o resistencia a la actuacion supervisora o inspectora de la CNMYV, por parte de las personas fisicas
y juridicas a las que se refiere el art. 84 de la Ley, siempre que medie requerimiento expreso y por escrito al respecto.

h) Las infracciones graves cuando durante los cinco afios anteriores a su comision hubiera sido impuesta al
infractor sancién por el mismo tipo de infraccién.

(58) Constituyen infracciones graves de las personas fisicas y juridicas a que se refiere el art. 95 LMV los si-
guientes actos u omisiones:

a) La falta de remision en plazo a la CNMV de cuantos documentos o informaciones deban remitirsele o ésta
requiera en el ejercicio de sus funciones, siempre que la citada Comisién hubiera recordado por escrito la obligacion
o reiterado el requerimiento.

b) La falta de elaboracién o de publicacién del informe anual de gobierno corporativo a que se refiere el art. 116
LMYV, o la existencia en dicho informe de omisiones o datos falsos o engafiosos.

¢) La falta de comunicacién de informaciones a los organismos rectores de los mercados secundarios, oficiales
0 no, o ala CNMYV, en los casos en que dicha comunicacion sea preceptiva con arreglo a la LMYV, asi como el incum-
plimiento de las obligaciones de difusién y disposicion publica de informacién contenida en los arts. 35 y 35 bis LMV,
cuando no constituya infraccién muy grave conforme al art. 99 LMV.

d) Larealizacion de OPV, o suscripcion o la admision a negociacion sin cumplir los requisitos de los arts. 25.3 y
4,26.1, 30 bis 0 32 LMYV, la colocacién de la emision sin atenerse a las condiciones bdsicas establecidas en el folleto,
en caso de que deba elaborarse dicho documento, o la omision de datos relevantes o la inclusién de inexactitudes, false-
dades o datos que induzcan a engailo en dicho documento, cuando, en todos estos supuestos, no se considere infracciéon
muy grave de acuerdo con lo dispuesto en el Art. 99 LMV

e) Lainexistencia de la pdgina web prevista en el apartado 2 del art. 117 y en el apartado 5 del art. 82 LMV, o la
falta de la informacion sefialada en dichos articulos o en sus normas de desarrollo.

f) Las infracciones leves cuando durante los dos afios anteriores a su comision el infractor haya sido objeto de
sancién por el mismo tipo de infraccion.

¢) Lainfraccion de las normas de conducta establecidas en el Titulo VII LMV, o en las disposiciones dictadas en
su desarrollo, cuando no constituyan infraccién muy grave, con arreglo a lo previsto en el art. 99 LMV.
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3. Derivadas de la aplicacion de normas de conducta

A las sociedades cotizadas también les resulta de aplicacién un conjunto de normas
que, procedentes del mercado de valores, quedan identificadas por su ubicacién en torno
a un ambito general de confianza publica sobre el debido comportamiento en el mercado
con la finalidad de garantizar que el desarrollo de las prestaciones se efectuard en torno a
los criterios de profesionalidad, moralidad y correccidn.

En este caso, la técnica legislativa de tutela que se adopta viene a configurarse a través
de dos mecanismos. Estos son, en primer término, una normativa estatal derivada de los
poderes de vigilancia del mercado, y en segundo lugar una disciplina interna que faculta la
presencia de normas autorreguladoras.

En efecto, como consecuencia en primer término de tal circunstancia, a las sociedades
cotizadas les resulta de aplicacién unas normas de conducta compuestas por normas lega-
les que les imponen los siguientes deberes:

1.° Cuando se dispusiera de informacién privilegiada, entendiendo por tal toda informa-
cion de cardcter concreto que se refiera directa o indirectamente a uno o varios valo-
res negociables o instrumentos financieros de los comprendidos dentro del 4ambito de
aplicacién de la LMV, o a uno o varios emisores de los citados valores negociables o
instrumentos financieros, que no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse
hecho publica, podria influir o hubiera influido de manera apreciable sobre su cotiza-
cién en un mercado o sistema organizado de contratacion, se tendrd en funcién de lo
preceptuado en los arts. 81 LMV y 1 del Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviem-
bre, asi como en la Circular 4/2009, de 4 de noviembre, de la CNMYV, la obligacién
de salvaguardarla adoptando las medidas adecuadas para evitar que tal informacién
pueda ser objeto de utilizacién abusiva o desleal. Pero ademads, ante la tenencia de tal
informacién también se requerird la prohibicioén de abstenerse de ejecutar por cuenta
propia o ajena, directa o indirectamente, las siguientes conductas:

— Preparar o realizar cualquier tipo de operacién sobre los valores negociables o so-
bre instrumentos financieros, o sobre cualquier otro valor, instrumento financiero
o contrato de cualquier tipo, negociado o no en un mercado secundario, que tenga
como subyacente a los valores negociables o instrumentos financieros a los que la
informacion se refiera.

h) El incumplimiento por las entidades emisoras con valores admitidos a negociacion en los mercados secunda-
rios de valores de sus obligaciones respecto del sistema de registro de dichos valores.

i) La falta de publicacién o de remisién a la CNMV de la informacién y documentacién que haya de publicarse
o enviarse a aquélla, como consecuencia de actuaciones que obliguen a la presentacion de una OPA, en el transcurso
de la misma o una vez finalizada, cuando no sea infraccién muy grave de acuerdo con lo dispuesto en el art. 99 LMV.

j) La publicacién o el suministro de informacién o documentacion relativas a una OPA, con omisién de datos o
con inclusién de inexactitudes, falsedades o datos que induzcan a engaiio, cuando no fuera infraccion muy grave de
acuerdo con lo dispuesto en el art. 99 LMV.

k) La falta de inclusién en el informe de gestion de las sociedades cotizadas de la informacién exigida por el art.
116.bis LMV o la existencia de omisiones o datos falsos o engafiosos.

(59) Constituyen infracciones leves de las entidades y personas a que se refiere el art. 95 LMV aquellas infrac-
ciones de preceptos de obligada observancia comprendidos en las normas de ordenacién y disciplina del mercado de
valores que no constituyan infraccion grave o muy grave conforme a lo dispuesto en los arts. 99 y 100 LMV.
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2°

3.°
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— Comunicar dicha informacidn a terceros, salvo en el ejercicio normal de su trabajo,
profesion o cargo.

— Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o instrumentos
financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basandose en dicha informa-
cién.

Hacer publico y difundir inmediatamente al mercado toda informacién relevante (art.
82 LMV).

Durante las fases de estudio o negociacién de cualquier tipo de operacién juridica o
financiera que pueda influir de manera apreciable en la cotizacién de los valores o ins-
trumentos financieros afectados, tienen, en funcion de lo establecido en el art. 83 bis. 1
LMYV, la obligacién de:

— Limitar el conocimiento de la informacioén estrictamente a aquellas personas, in-
ternas o externas a la organizacion, a las que sea imprescindible. Ademds, para
asegurar la confidencialidad de esa informacién la sociedad tendrd que controlar
el acceso a ésta y, en particular, deberan adoptar las medidas necesarias para negar
el acceso a esa informacidn a personas que no sean los que deban tenerla en el
ejercicio de sus funciones, garantizar que las personas que tengan acceso a esa in-
formacidén conozcan las obligaciones legales que implica y sean conscientes de las
sanciones relacionadas con el uso inadecuado o impropio de dicha informacidn,
asi como difundir inmediatamente la informacién en el caso de que la sociedad no
pudiera garantizar la confidencialidad de la informacion relevante pertinente.

— Llevar, para cada operacién, un registro documental en el que consten los nombres
de las personas a que se refiere el apartado anterior y la fecha en que cada una de
ellas ha conocido la informacién.

— Adbvertir expresamente a las personas incluidas en el registro del cardcter de la
informacién y de su deber de confidencialidad y de la prohibicién de su uso, asi
como de las infracciones y sanciones derivadas de su utilizacién inadecuada. Asi-
mismo, también debera informar a los interesados acerca de su inclusion en el
registro y de los demds extremos previstos en la Ley Orgénica 15/1999, de 13 de
diciembre, de Proteccién de Datos de Caracter Personal.

— Establecer medidas de seguridad para la custodia, archivo, acceso, reproduccion y
distribucién de la informacién.

— Vigilar la evolucién en el mercado de los valores por ellos emitidos y las noticias
que los difusores profesionales de informacién econémica y los medios de divul-
gacién emitan y les pudieran afectar.

— En el supuesto de que se produzca una evolucién anormal de los volimenes con-
tratados o de los precios negociados y existan indicios racionales de que tal evolu-
cion se estd produciendo como consecuencia de una difusién prematura, parcial o
distorsionada de la operacion, difundir de inmediato un hecho relevante que infor-
me, de forma clara y precisa, del estado en que se encuentra la operacién en curso
0 que contenga un avance de la informacién a suministrar, todo ello sin perjuicio
de lo establecido en el art. 82.4 LMV
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4.° Someter la realizacién de operaciones sobre sus propias acciones a medidas que eviten
que las decisiones de inversion o desinversién puedan verse afectadas por el conoci-
miento de informacién privilegiada (art. 83 bis 2 LMV).

5.° Someter a los miembros de su érgano de administracién y a los directivos a medidas
que impidan el uso de informacién privilegiada sobre los valores emitidos por la propia
sociedad u otras de su grupo (art. 83 bis 3 LMV).

6.° Sus administradores y directivos, asi como las personas que tengan un vinculo estrecho
con éstos, habrdn de comunicar a la CNMV todas las operaciones realizadas sobre
las acciones de las sociedades cotizadas (arts. 83 bis.4 LMV y 9 del Real Decreto
1333/2005, de 11 de noviembre, y Circular 2/2007, de 19 de diciembre).

7.° Abstenerse de la preparacion o realizacion de précticas que falseen la libre formacién de
los precios (arts. 83 ter LMV y 2 'y 3 del Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre).

Pero ademas de todo lo anterior, y de tal forma en segundo lugar, también aquella téc-
nica juridica de tutela adoptada por las normas de conducta se configura desde la exigen-
cia, a las sociedades cotizadas, de normas disciplinarias internas elaboradas por la propia
sociedad. Esta circunstancia se refleja en el requerimiento establecido desde el art. 80.2
LMYV, de tener que elaborar un reglamento interno de conducta que tendran que remitir a
la CNMYV, y en el que deberan incorporar las previsiones contenidas en los arts. 82 y 83
bis LMV, asi como en sus disposiciones de desarrollo, y todo ello junto a la exigencia de
tener que remitir un compromiso por escrito que garantice la actualizacién de dichos regla-
mentos internos de conducta y que su contenido es conocido, comprendido y aceptado por
todas las personas pertenecientes a la organizacion a los que resulte de aplicacion.

Asi las cosas, si consideramos que tal disciplina informativa desarrollada mediante
normas de conducta no se limita a constituir una serie de principios €ticos, sino que se trata
de preceptos de obligatoria aplicacién en aras de procurar la represién de los abusos del
mercado, es necesario determinar si las exigencias legales que atienden a la regulacién de
aquellos le vienen a reportar conjuntamente de un adecuado sistema de responsabilidad
frente al publico inversor.

Asi pues, se contempla cémo nuestra LMV, bdsicamente, procede a imponer sanciones
administrativas a las sociedades cotizadas, asi como a quienes ostenten de hecho o de dere-
cho cargos de administracion o direccién en ellas como consecuencia de estimar como con-
ductas tipificadas las correlativas al incumplimiento de los deberes informativos expuestos en
alguno de los tipos de infracciones muy graves, graves y leves establecidas en los arts. 99 ¢,

(60) Constituyen infracciones muy graves de las personas fisicas y juridicas a las que se refiere el art. 95 de la
LMYV, los siguientes actos u omisiones:

a) El incumplimiento de lo dispuesto en el art. 83 ter LMV, cuando produzca una alteracion significativa de la
cotizacion.

b) Elincumplimiento, de la obligacion establecida en el art. 82 LMYV, cuando de ello se derive un perjuicio grave
para el mercado, el incumplimiento de los requerimientos de la CNMYV, formulados en virtud del art. 89 LMYV, asi como
el suministro a la misma de datos inexactos o no veraces, o la aportacion a la misma de informacién engafiosa o que
omita maliciosamente aspectos o datos relevantes.

¢) Elincumplimiento de las obligaciones establecidas en el art. 81.2 LMYV, cuando el volumen de los recursos o
de los valores o de los instrumentos financieros utilizados en la comisién de la infraccion sea relevante o el infractor
haya tenido conocimiento de la informacién por su condicién de miembro de los rganos de administracion, direccién o
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100 ©Vy 101 LMV ©? correlativamente.

Pero nada dicen estas disposiciones sancionatorias de una forma expresa en relacion
con la infraccién de las normas disciplinarias contempladas en el reglamento interno de
conducta. Asi las cosas, se podria argumentar que tales disposiciones, al no poder ser
denominadas como normas de ordenacién y disciplina al no acoger directamente la no-
cién contemplada por el art. 95.2 LMYV, que las define como «las leyes y disposiciones
administrativas de cardcter general que contengan preceptos especificamente referidos a
las entidades comprendidas en el art. 84.1 de esta Ley o a la actividad relacionada con
el mercado de valores de las personas o entidades a que se refiere el n.° 2 del mismo y
que sean de obligada observancia de las mismas», no podria tampoco considerarse que
con su incumplimiento se incurriese en una responsabilidad administrativa sancionable
con arreglo a lo dispuesto en el Capitulo II del Titulo VIII de la LMV. Ahora bien, dado
que desde la LMYV se exige que en tales normas disciplinarias se tendrd que proceder a
concretar los preceptos contemplados en el Titulo VII LMV y en sus disposiciones de
desarrollo, en cuanto su contenido sea una concrecion de lo previsto en tales normas, si
que podran considerarse como norma de ordenacién y disciplina del mercado de valores,

control del emisor, por el ejercicio de su profesion, trabajo o funciones o figure o debiera haber figurado en los registros
a los que se refieren los arts. 83 y 83 bis de esta Ley.

d) Elincumplimiento de la obligacion de adoptar las medidas preventivas establecidas en los arts. 81.4, y 83 bis
LMY, cuando dicho incumplimiento haya tenido lugar con ocasion de una concreta operacion constitutiva de informa-
cion privilegiada de acuerdo con lo previsto en el Art. 81 LMV

e) Larealizacion de actos fraudulentos o la utilizacién de personas fisicas o juridicas interpuestas con la finalidad
de conseguir un resultado cuya obtencidn directa implicaria, al menos, la comision de una infraccion grave, asi como la
intervencion o realizacién de operaciones sobre valores que implique simulacién de las transferencias de la titularidad
de los mismos.

f) Lanegativa o resistencia a la actuacion supervisora o inspectora de la CNMYV, por parte de las personas fisicas
y juridicas a las que se refiere el art. 84 de la Ley, siempre que medie requerimiento expreso y por escrito al respecto.

g) Las infracciones graves cuando durante los cinco afios anteriores a su comision hubiera sido impuesta al
infractor sancién por el mismo tipo de infraccién.

(61) Constituyen infracciones graves de las personas fisicas y juridicas a que se refiere el art. 95 LMV los si-
guientes actos u omisiones:

a) La falta de comunicacion, depdsito o publicaciéon como hecho relevante a que se refiere el apartado 2 del art.
112 LMV.

b) La falta de remision en plazo a la CNMYV de cuantos documentos o informaciones deban remitirsele o ésta
requiera en el ejercicio de sus funciones, siempre que la citada Comisién hubiera recordado por escrito la obligacién
o reiterado el requerimiento.

¢) Lainexistencia de la pdgina web prevista en el apartado 2 del art. 117 y en el apartado 5 del art. 82 LMV, o la
falta de la informacién sefialada en dichos articulos o en sus normas de desarrollo.

d) Las infracciones leves cuando durante los dos afios anteriores a su comision el infractor haya sido objeto de
sancién por el mismo tipo de infraccién.

e) Elincumplimiento de lo dispuesto en el apartado 1 del art. 81 LMV.

f) Lainfraccién de las normas de conducta establecidas en el Titulo VII LMYV, o en las disposiciones dictadas en
su desarrollo, cuando no constituyan infraccién muy grave, con arreglo a lo previsto en el art. 99 LMV.

¢) Elincumplimiento de lo dispuesto en el art. 83 ter LMV, cuando no constituya infraccién muy grave conforme
a lo dispuesto en el art. 99 LMV.

h) El incumplimiento de lo dispuesto en el apartado 2 del art. 81 LMV cuando no constituya infraccién muy
grave.

(62) Constituyen infracciones leves de las entidades y personas a que se refiere el art. 95 LMV aquellas infrac-
ciones de preceptos de obligada observancia comprendidos en las normas de ordenacién y disciplina del mercado de
valores que no constituyan infraccién grave o muy grave conforme a lo dispuesto en los arts. 99 y 100 LMV.
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y por consiguiente si que se posibilitard de tal forma dar lugar a la imposicién de las
correspondientes sanciones administrativas a través del precepto contemplado en el art.
100.t) LMYV, en el que se procede a tipificar la vulneracién de las normas de conducta en
un sentido general.

Con todo lo anterior, no por ello podemos considerar que esta categoria de responsa-
bilidad de caricter netamente administrativo agote el sistema de responsabilidad, y ello
puesto que en nuestro ordenamiento no se carece de otros mecanismos que también se
estiman aplicables al supuesto©.

En efecto, esta circunstancia se contempla ya que también se puede recurrir a meca-
nismos privatistas.

Es decir, el derivado del ejercicio de la accién de responsabilidad extracontractual
al amparo del art. 1902 Cc, dado que la difusién de informacién falsa puede producir
un resultado dafioso equivalente a la diferencia existente entre el precio de mercado de
los valores y el que efectivamente corresponderia a estos en €l, por lo que se origina una
relacion de causalidad observada por la teoria de la equivalencia de las condiciones en la
férmula conditio sine qua non, y mediante la teoria de la condicién ajustada a las leyes
de la experiencia, ocasiondndose asi objetivamente una imputacién del resultado dafioso a
dicha conducta.

Pero ademds, el procedente del ejercicio de la accién de responsabilidad contractual.
En efecto, si bien las normas de conducta no se podrdn configurar como una normativa
contractual, sino que mds bien vienen a imponer obligaciones a las entidades que realicen
actividades relacionadas con los mercados de valores por el especifico régimen de orde-
nacién y disciplina al que estdn sujetas por su condicién de tales, denotan una incidencia
en las relaciones individuales entre la sociedad cotizada y el cliente inversor de una forma
indirecta tal que posibilita establecerlas como un mecanismo juridico de proteccién en
favor de este, en tanto que le permite reclamar el resarcimiento por los dafios ocasionados
por una falta de cumplimiento en sus exigencias de comportamiento, a través del ejercicio
de una accidn civil de responsabilidad contractual. Esto se debe a que el incumplimiento de
estas normas de conducta derivadas de valores y principios éticos ampliamente reconoci-
dos devienen en vinculantes mediante el recurso a una buena fe contractual que ha de pre-
sidir la ejecucion de todos los contratos mercantiles (arts. 7.1 y 1258 Cc, y 57 Cco), y que
si bien carece de una formulacién positiva concreta, la jurisprudencia especifica que opera
como limite al ejercicio de los derechos subjetivos, y que se considera infringida cuando
se procede a crear una apariencia juridica para contradecirla después en perjuicio de quien
puso su confianza en ella®, determinando asi que su préictica se torne inadmisible, con la
consiguiente posibilidad de poderla impugnar por antijuridica.

(63) En el caso de que la infraccion estuviese vinculada al uso de informacién privilegiada, su utilizacién puede
constituir de forma independiente a la administrativa una infraccion de preceptos penales contemplados en los arts. 285
y 286 del Cédigo Penal.

(64) En este sentido vid. las Sentencias del TS de 29-1-1965, 31-3-1982, 21-9-1987, 23-2-1988, 11-5-1988,
27-3-1991, 22-10-1992, 2-2-1996 y 9-10-1998.
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V.

CONCLUSIONES

La disciplina de la informacién entendida como el conjunto de deberes informativos

instrumentados mediante mecanismos de recepcion y difusion de informacién que permi-
ten contemplarse desde la normativa reguladora del mercado de valores se trata de un cau-
ce eficaz y adecuado para reportar seguridad juridica al inversor que permite actuar como
contrapeso a las especulaciones basadas en un flujo de informacién limitadas al estricto
sector econdmico de la liquidez. dado que:

1.°

2°

212

Permite que el inversor pueda adoptar sus decisiones en el mercado con pleno conoci-
miento de causa.

Utiliza para la divulgacién de la informacién medios de difusién colectivos que permi-
ten garantizar el adecuado acceso a esta por parte del inversor.

Posibilita advertir con claridad frente al ptblico inversor un sistema de responsabilidad
que proporciona tanto una funcién de prevencién de comportamientos ilicitos como de
procura al sujeto perjudicado de una reintegracion de la pérdida patrimonial sufrida en
el intento de que su patrimonio retornase a una situacién lo més cercana posible a la
existente en ausencia de acto ilicito.

Efectivamente, en primer término se contempla cémo nuestra LMYV, basicamente, pro-
cede a imponer sanciones administrativas como consecuencia de estimar como con-
ductas tipificadas las correlativas al incumplimiento de los deberes informativos ex-
puestos en alguno de los tipos de infracciones muy graves, graves y leves establecidas
en los arts. 99, 100 y 101 LMV correlativamente.

Abhora bien, esta categoria de responsabilidad de caracter netamente administrativo no
viene a agotar el sistema de responsabilidad, y ello puesto que en nuestro ordenamiento
no se carece de otros mecanismos que también se estiman aplicables a tales supuestos.

En efecto, esta circunstancia se contempla ya que también se puede recurrir a meca-
nismos privatistas.

Es decir, el derivado del ejercicio de la accion de responsabilidad extracontractual al
amparo del art. 1902 Cc, dado que la difusién de informacién falsa puede producir un
resultado dafoso equivalente a la diferencia existente entre el precio de mercado de los
valores y el que efectivamente corresponderia a estos en €l, por lo que se origina una
relacién de causalidad observada por la teorfa de la equivalencia de las condiciones en
la férmula conditio sine qua non, y mediante la teoria de la condicion ajustada a las
leyes de la experiencia, que permite ocasionar asi objetivamente una imputacién del
resultado dafioso a dicha conducta.

Pero ademds, el procedente del ejercicio de la accién de responsabilidad contractual.
Ciertamente, si bien la disciplina informativa prevista por la normativa reguladora del
mercado de valores no se puede configurar como una normativa contractual, sino que
mads bien viene a imponer obligaciones a las entidades que realicen actividades relacio-
nadas con los mercados de valores por el especifico régimen de ordenacién y disciplina
al que estdn sujetas por su condicién de tales, denota una incidencia en las relaciones
individuales entre los operadores en el mercado y el cliente inversor. Esta circunstancia
no ya sélo se produce en aquellas comentadas exigencias de naturaleza informativa por
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4.°

las que se le impone a las ofertas una serie de requisitos que permiten configurarlas en
vinculantes. En efecto, esto se produce en tanto que también la disciplina informativa
se puede establecer como un mecanismo juridico de proteccion en favor del inversor,
en tanto que le permite reclamar el resarcimiento por los dafios ocasionados por una
falta de cumplimiento de las exigencias de comportamiento, a través del ejercicio de
una accioén civil de responsabilidad contractual mediante otras vias.

Esto se produce porque el incumplimiento de estas exigencias informativas derivadas
de valores y principios éticos ampliamente reconocidos devienen en vinculantes me-
diante el recurso a una buena fe contractual que ha de presidir la ejecucion de todos los
contratos mercantiles (arts. 7.1 y 1258 Cc, y 57 Cco), y porque, si bien carece de una
formulacién positiva concreta, la jurisprudencia especifica que opera como limite al
ejercicio de los derechos subjetivos, y que se considera infringida cuando se procede a
crear una apariencia juridica para contradecirla después en perjuicio de quien puso su
confianza en ella, y que entendemos que se encuentra vigorizada, para este caso, por
la exigencia y necesidad de acatamiento de las normas previstas por las propias dis-
posiciones de ordenacion y disciplina operantes en el mercado de valores, vulnerando
de este modo con dicha conducta las normas éticas que deben informar el ejercicio del
derecho, y determinando, asi, que su practica se torne inadmisible, con la consiguiente
posibilidad de poderla impugnar por antijuridica.

Pero ademads, en segundo término, también tal circunstancia se produce porque si bien
la transparencia y la certeza de la posicion juridica del cliente al que se trata de atender
mediante esta disciplina informativa no es un requisito esencial del contrato, su ca-
rencia si que seria capaz de producir declaraciones viciadas de voluntad, por lo que se
podria originar de tal forma la falta del primero de los requisitos esenciales del contrato
contemplados en el art. 1261 Cc.

Faculta que los propios agentes y observadores del mercado, los inversores e incluso
los medios publicos de informacién ejerzan una efectiva vigilancia, sin cuya existencia
los mayores esfuerzos supervisores de la CNMYV servirian de poco.

Abastece de una informacion a los mercados dotada de las caracteristicas mds desea-
bles: fidedigna, suficiente, actualizada, continuada, obligatoria, publica e igual para
todos, tal y como hoy puede quedar configurada en atencion a la diccién de los arts. 17
y 20 del Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios.
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RESUMEN

El trabajo aborda el derecho de informacion de
los consumidores en la contratacion a distancia
de servicios financieros. Este derecho de informa-
cion se configura como uno de los pilares sobre
los que descansa la proteccion que le brinda tan-
to la Directiva comunitaria que regula la materia
como la ley espaiiola que la transpone. Se analiza
el contenido de la informacion a facilitar, el mo-
mento en que ha de serlo, la forma en que ha de
facilitarse la informacion al consumidor y, sobre
todo, las consecuencias de no hacerlo. Respecto de
este ultimo aspecto, se destaca lo insatisfactorio de
la principal consecuencia (invalidez del contrato),
asi como su relacion con el derecho de desistimien-
to, al retrasar el inicio del computo del plazo para
ejercer este ultimo.

Palabras clave: Contratacion bancaria, infor-
macion contractual, consumidor, servicios finan-
cieros a distancia, derecho de desistimiento.

ABSTRACT

The paper addresses the right to information of
consumers using contracts in distance for financial
services. This right to information is configured
as one of the pillars on which rests the protection
provided by both the EU directive that regulates
the matter as the Spanish law that transposes it. It
analyzes the content of information to be provided,
the time for do it, the way of giving information to
consumer and, above all, the consequences of not
doing so. On this last point it highlights the unsa-
tisfactory consequence from the main result (inva-
lidity of the contract) and its relation to the right of
withdrawal, that is, to delay the start of computing
the time period to exercise this right.

Key words: Banking contracts, contractual in-
formation, consumer, financial services at a distan-
ce, right of withdrawal.
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(*) El presente trabajo tiene su origen en el realizado, bajo la direccién del Prof. Dr. D. Agustin Madrid Parra, en
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1.2. Normativa sectorial aplicable a los servicios financieros.
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Pago.
2. Momento en que ha de facilitarse la informacion al consumidor.

2.1. Informacién precontractual.
2.2. Comunicacién de las condiciones de la contratacion.

3. Forma en que ha de facilitarse al consumidor la informacion.
4. Consecuencias del incumplimiento de las obligaciones de informacion.

4.1. Sanciones administrativas.

4.2. No incorporacién de las cldusulas que sean consideradas como condiciones generales
de la contratacion.

4.3. Posible nulidad del contrato conforme a la normativa espafiola.

4.4. Desplazamiento del dies a quo para el computo del plazo de ejercicio del derecho de
desistimiento.

BIBLIOGRAFIA.

I. INTRODUCCION

La Ley 22/2007, de 11 de julio, sobre comercializacién a distancia de servicios finan-
cieros destinados a los consumidores” (en adelante, LCDSF), tiene como objeto, tal y
como se reconoce en su Predmbulo, completar la incorporacién al Ordenamiento juridico
espafiol de la Directiva 2002/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de sep-
tiembre de 2002, relativa a la comercializacion a distancia de servicios financieros desti-
nados a los consumidores. Directiva que vino a completar la regulacién comunitaria de los
contratos a distancia contenida en la Directiva 97/7/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo de 20 de mayo de 1997, sobre proteccion de los consumidores en materia de contratos
a distancia®, cuyo texto final habia excluido a los servicios financieros de su regulacién®.

Debe tenerse en cuenta que esta incorporacion fue tardia, pues se produjo tras el dicta-
do de una Sentencia por el Tribunal de Justicia de la Unién Europea, de fecha 19 de abril de

(1) BOE de 12 de julio de 2007.

(2) Sobre ambas Directivas, puede consultarse: SERRANO GIL DE ALBORNOZ, E.: «Directiva sobre ventas
a distancia y propuesta de directiva relativa a la comercializacién a distancia de servicios financieros destinados a los
consumidores», en la obra colectiva Derecho de Internet (coord. MATEU DE ROS, R y CENDOYA MENDEZ DE
VIGO, J.M.), Madrid, 2000, pp. 281-321; ANCOS FRANCO, H.: «La proteccion de los consumidores en la comercia-
lizacién a distancia de servicios financieros: una perspectiva de Derecho Comunitario Europeo». Revista de Derecho
Comunitario Europeo, nim. 10, julio-diciembre 2001, pp. 627-644.

(3) Segin ANCOS FRANCO, H., op. cit., p. 630, fue en la segunda lectura ante el Parlamento Europeo el 15
de diciembre de 1995 cuando la enmienda que pretendia incluir los servicios financieros en el dmbito de la Directiva
no alcanz6 la mayoria necesaria. Se fundamenté esta exclusion en la creciente complejidad del sector financiero en
Europa y la necesidad de un examen detenido de la verdadera extension de la proteccién conferida por las Directivas
ya vigentes, aunque en el fondo lo que latfa era la presién de la industria financiera afectada.
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2007, por la que se condend a Espafia por haber incumplido la obligacion de transposicién
de la Directiva en el plazo establecido en ella®.

La Directiva, siguiendo la técnica empleada en los textos de consumo, desarrolla la
proteccion al consumidor en los servicios financieros comercializados a distancia en varias
direcciones®, entre las que destacan:

a) Informacién precontractual, estableciendo la obligacién del proveedor de informar
antes de la celebracién del contrato de una serie de aspectos (proveedor, servicio
financiero a prestar, contrato a distancia y medios de recurso a disposicién del con-
sumidor) que permitan al consumidor colocarse en una situaciéon no desfavorable
a la hora de formar su consentimiento. La principal critica a la Directiva en este
concreto aspecto se centra en la no fijacién de un plazo concreto de anticipacion
para facilitar la referida informacidn, sino que se establece tan s6lo que debe ha-
cerse con la debida antelacion.

b) Obligaciones relacionadas con la documentacién del contrato ya celebrado, que
debe hacerse en soporte papel o en otro soporte duradero accesible al consumidor
y puesto a su disposicién antes de que se asuma cualquier obligacion. Se recoge
de este modo el principio de equivalencia funcional®, que equipara los efectos
juridicos de la documentacidn escrita y la emitida por medios electrénicos. Igual-

(4) Enla Sentencia (as. C-141/06, Comisién/Reino de Espaiia) se recogen los antecedentes del incumplimiento:
una vez transcurrido el plazo concedido en la Directiva para su transposicion (9 de octubre de 2004), la Comisién incod
procedimiento de incumplimiento contra Espaiia, que concluy6 mediante dictamen motivado de 13 de julio de 2005 en
el que instaba a Espafa a tomar las medidas necesarias para adecuarse al contenido del propio dictamen en el plazo de
dos meses. Al no haberse cumplido el mismo (Espafia aleg6 que la adaptacién en materia de seguros estaba realizada
y que en cuanto al resto del sistema financiero estaba en curso), finalmente la Comision insté el procedimiento judicial
ante el Tribunal de Justicia, que concluyé declarando el incumplimiento y condenando en costas al Reino de Espaiia.

(5) MUNAR BERNAT, P.A.: «La Directiva sobre contratos a distancia en materia de servicios financieros», en
Estudios juridicos en homenaje al profesor Luis Diez-Picazo, coord. por Antonio Cabanillas Sdnchez, vol. 2, 2002
(Derecho civil, derecho de obligaciones), p. 1193.

(6) El principio de equivalencia funcional es uno de los que se incorporan en la Convencién de las Naciones
Unidas sobre la utilizacion de las comunicaciones electrénicas en los contratos internacionales, adoptada por Resolu-
cién 60/21 de la Asamblea General el dia 23 de noviembre de 2005, y supone la culminacién de varios afios de trabajo
llevados a cabo en el seno de la Comisién de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional (CNUDMI/
UNCITRAL) para la elaboracién de un tratado internacional que, una vez ratificado por el mayor niimero posible de
Estados, suponga un paso adelante en la armonizacién y la unificacién progresivas del Derecho mercantil internacional
en general y de la regulacion del comercio electrénico en particular.

La Convencién incorpora un conjunto de principios generales, entre los que se encuentra el de equivalencia fun-
cional —junto con los de autonomia de la voluntad, libertad de forma, no discriminacién e inalterabilidad del Derecho
preexistente— que tienen su origen, basicamente, en el acervo comun del derecho contractual.

El principio de no discriminacién se formula de manera negativa para indicar que no se negaran efectos juridicos,
validez o fuerza obligatoria a la informacidn por el solo hecho de estar contenida en un mensaje de datos en vez de
en papel. El principio de equivalencia funcional es un paso mds al ddrsele redaccién positiva: supone la atribucién de
efectos a una informacién que conste en un documento electrénico.

Se manifiesta respecto de tres elementos concretos: escrito, firma y original. Asi, si una ley exige que una comu-
nicacién o un contrato conste por escrito, una comunicacion electrénica cumplira tal requisito si el texto es accesible
para su ulterior consulta (art. 9.2); cuando la ley exija que una comunicacién o un contrato sea firmado, se dard por
cumplido ese requisito si es posible garantizar la identidad del firmante en un entorno electrénico y se asegura el nexo
entre el firmante y la comunicacion electrénica (art. 9.3); cuando la ley exija que una comunicacién o un contrato se
conserve en su forma original, se tendrd por cumplido el requisito si existe garantia fiable de la integridad del docu-
mento electrénico desde que se generd por primera vez en su forma definitiva y es susceptible de reproducirse (art. 9.4).
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mente, debe destacarse que la Directiva define el «soporte duradero» en su art.
2.£)™ y que en su considerando 20 llega incluso a incluir una enumeracién de
estos®.

¢) Formacién del consentimiento, cobrando especial relevancia el derecho de desisti-
miento del consumidor. Se regula en el art. 6 de la Directiva, bajo la denominacién
de «derecho de rescisién», término poco adecuado al reservarse en nuestro Dere-
cho la rescisién para supuestos de ineficacia sobrevenida de un contrato por causar
lesion a una parte o bien por haberse suscrito en fraude de acreedores®.

En general, la Directiva 2002/65/CE, transpuesta en la LCDSF, ha sido acogida posi-
tivamente por la doctrina'?,

Al respecto, puede consultarse MADRID PARRA, A.: «El convenio de Naciones Unidas sobre contratacion elec-
trénica», en la obra colectiva Derecho patrimonial y tecnologia: revision de la contratacion electrénica con motivo
del Convenio de las Naciones Unidas sobre Contratacion electronica de 23 de noviembre de 2005 y de las iltimas
novedades legislativas (coord. MADRID PARRA A., GUERRERO LEBRON , M.J.), 2007, pp. 39-113. Igualmente, se
refiere al principio de equivalencia funcional ILLESCAS ORTIZ, R.: Derecho de la contratacion electronica, Madrid,
2.% edicion, 2009, que lo califica como el niicleo del Derecho del comercio electronico.

(7) Se define como «todo instrumento que permita al consumidor almacenar la informacion dirigida personal-
mente a él, de modo que pueda recuperarla facilmente durante un periodo de tiempo adecuado para los fines para los
que la informacion estd destinada y que permita la reproduccion sin cambios de la informacion almacenada».

(8) «Entre los soportes duraderos se encuentran en particular los disquetes informdticos, los CD-ROM, los DVD
y los discos duros de los ordenadores de los consumidores en que estén almacenados mensajes de correo electronico,
pero a menos que responda a los criterios de la definicion de soportes duraderos, una direccion Internet no constituye
un soporte duradero».

(9) Segtn la obra clasica del profesor DE CASTRO BRAVO, El negocio juridico, Madrid, 1971, p. 520: «la
rescision es también, como la anulabilidad, una figura de ineficacia, en la que el ejercicio de la accion impugnatoria
se deja en poder de la persona protegida; pero que, a diferencia de la anulabilidad, no deriva de un vicio del negocio,
ni viene a declarar la inexistencia de éste, sino que se limita a ser un remedio in extremis, arbitrado para evitarle al
protegido un perjuicio resultante del juego normal de la ley, pero que se estima especialmente injusto. Cabe, por ello,
decir que el negocio rescindible es: un negocio vdlidamente celebrado, pero que produciendo perjuicio a una de las
partes o a un tercero (perjuicio que la ley estima especialmente injusto y para el que no hay otro recurso legal de obte-
ner su reparacion) podrd ser declarado ineficaz (o reducida su eficacia) a peticion del perjudicado».

(10) Ladoctrina se ha manifestado positivamente respecto a la Directiva, pues no en vano venia a llenar la laguna
dejada por la Directiva 97/7, que excluy6 de su regulacién a los servicios financieros. Especialmente, se destaca su
cardcter continuista de la anterior en materia de proteccién de los consumidores y aspectos puntuales como la carga de
la prueba o el reforzamiento de los mecanismos de resolucion de litigios.

En tal sentido se manifiesta ANCOS FRANCO, H., op. cit., pp. 628 y 643-644. Segtin esta autora, la Directiva
«presenta algunos aspectos positivos. Acertada es la disposicion referente a la carga de la prueba (art. 13) que recaerd
en el proveedor en todo lo relativo a la informacion al consumidor, el consentimiento de éste para la celebracion del
contrato y cuando proceda, en su ejecucion, considerdndose abusiva la cldusula contractual —en linea con la Direc-
tiva 93/13 del Consejo— que pretenda invertir esta carga de parte del consumidor. Del mismo modo, la propuesta
pretende reforzar los mecanismos para la resolucion de litigios entre proveedores y consumidores (art. 12.1)».

La critica negativa, por el contrario, se produce en el sentido de su «excesivo conservadurismo y una clara toma de
partido por los intereses del sector financiero, con importantes carencias en la proteccion del consumidor».

Igualmente, se destaca que sigue el esquema de la Directiva de contratos a distancia sin introducir mejoras en la
proteccién del consumidor. Critica que no podemos asumir completamente dadas las dificultades que existieron —y
que quedan reflejadas en el tortuoso camino de la Directiva— para su promulgacion, lo que motivé sin duda la nece-
sidad de pactos y transacciones entre instituciones comunitarias, la industria y los consumidores, dando un resultado
final que, a nuestro juicio, no es mds que el que pudo ser en el momento en que se dicté. Y ello sin perjuicio de que en
la actualidad, casi una década después, sea precisa su revision.
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La LCDSEF, que a pesar de haberse promulgado en 2007 ya ha sido objeto de varias
modificaciones!V, se articula en tres bloques fundamentales?:

a) El de transparencia, representado por los deberes de informacién de la entidad
financiera en la actividad promocional y precontractual de sus bienes y servicios.

b) El de los derechos potestativos del consumidor para desistir del contrato.

c) El de solucién extrajudicial de conflictos, mediante arbitraje de consumo y otras
formulas de cardcter negociado?.

Serd al primero de ellos al que dedicaremos las lineas que siguen.

II. EL DERECHO DE INFORMACION

La Constitucién espaiiola contiene en su art. 51 el primer precepto que en nuestro
Ordenamiento juridico viene a acoger la idea de defensa de los consumidores como pauta
legislativa®®, imponiendo a los poderes publicos la obligacién de garantizar su defensa
mediante procedimientos eficaces, asi como de promover la informacién y la educacién de
los consumidores y usuarios.

(11) La primera modificacion tuvo lugar a través de la Ley 56/2007, de 28 de diciembre, de Medidas de Impulso
de la Sociedad de la Informacién, que en su Disposicién Adicional 19.1 modifica el apartado b) de la Disposicién
Derogatoria.

La segunda, de més calado, ha tenido lugar por la Ley 16/2009 de 13 de noviembre, de Servicios de Pago, que
realiza dos modificaciones importantes, ambas contenidas en su Disposicion Final Novena. La primera de ellas es la
introduccién de un segundo parrafo en el art. 8 de la LCDSF y se refiere a la informacion precontractual a facilitar al
consumidor cuando los servicios comercializados a distancia sean de los incluidos en la misma; la segunda modifica-
cién es la derogacion del art. 12 de la LCDSF por incluirse en la propia Ley 16/2009 el régimen juridico de los cargos
indebidos o fraudulentos realizados utilizando el nimero de una tarjeta de pago en su propio articulado.

Finalmente, la Ley 7/2011, de 11 de abril, por la que se modifican la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre
sistemas de pagos y de liquidacién de valores y el Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes
para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratacién publica, introduce igualmente modificaciones
en los art. 10, referido a las excepciones al derecho de desistimiento, y 14, relativo este dltimo a las comunicaciones
no solicitadas.

Existe ademds una importante modificacién que podriamos denominar «encubierta», contenida en la Ley 16/2011,
de 24 de junio, de contratos de crédito al consumo. En ellla se introduce con caricter general para los créditos al consu-
mo el derecho de desistimiento, estableciéndose en su art. 28.4 que cuando un consumidor ostente el referido derecho
en virtud de la propia Ley no se aplicard la LCDSF, y ello con independencia de si el contrato se ha comercializado o
no mediante técnicas de comunicacion a distancia.

(12) AA.VV.: «El consumidor en la contratacion bancaria electrénica». Perspectivas del Sistema Financiero,
ndm. 96, Madrid, 2009. Introduccién, p. V.

(13) En el mismo sentido se manifiesta MAYORGA TOLEDANO, M.C.: «La proteccién del consumidor en la
contratacién electrénica bancaria», en Derecho del sistema financiero y tecnologia (Dir. MADRID PARRA, A.; Coord.,
GUERRERO LEBR()N, M.y PEREZ RODRfGUEZ, A.M.), Madrid, 2010, p. 261, para quien los tres pilares fun-
damentales que recoge la norma para inspirar la proteccién del consumidor de productos a distancia —necesitado de
ella, pues desconoce con certeza como es en realidad el ofrecimiento del vendedor y si éste se ajustard verdaderamente
a sus deseos— son: el derecho de informacién, el derecho de desistimiento y la posibilidad de canalizar las posibles
reclamaciones a empresas financieras a través de instituciones nacionales.

(14) LASARTE ALVAREZ, C.: Manual sobre proteccion de consumidores y usuarios, Madrid, 2010 (4. edi-
cién), p. 30. No obstante, existen opiniones contrarias, en el sentido de que histéricamente el primer precepto protector
del consumidor es el art. 85 del Cédigo de Comercio, al impedir que el comprador de mercancias en establecimientos
abiertos al publico pueda verse afectado por el hecho de no ser el vendedor su legitimo propietario.
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Partiendo de este precepto constitucional, no es extrafio por tanto que la normativa ge-
neral de proteccion de los consumidores y usuarios imponga este derecho del consumidor
a la informacién como medida de proteccién del mismo“?.Y tampoco es extrafio que ain
mayor importancia se confiera a tal derecho cuando se trata de contratacion a distancia, y
mds concretamente contratacion de servicios financieros.

En palabras de TAPIA SANCHEZ, en todas las Leyes de proteccién al consumidor
aprobadas en las ultimas décadas «el legislador ha concedido un lugar privilegiado al
principio de transparencia informativa, considerdndolo el instrumento idoneo para pro-
porcionar al consumidor un nivel adecuado de proteccion»?,

Si nos cefiimos al dmbito de la comercializacién a distancia de servicios financieros,
la Directiva 2002/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de septiembre de
2002, en sus considerandos 3 y 5, contempla como uno de sus objetivos el lograr que los
consumidores puedan acceder sin discriminacion a la gama més amplia posible de servi-
cios financieros con el fin de poder elegir los que mejor se adapten a sus necesidades; para
garantizar esa libertad de eleccién de los consumidores se hace preciso conseguir un alto
nivel de proteccién de estos que aumente su confianza en la venta a distancia y por tanto
el marco juridico que la Directiva viene a dibujar debe aumentar la confianza del consumi-
dor en las nuevas técnicas de comercializacion a distancia de servicios financieros. A ello
contribuird el establecimiento de exigencias destinadas a conseguir un nivel adecuado de
informacién del consumidor tanto antes de la celebracién del contrato como después (con-
siderando 21), pues sélo si el contratante débil —consumidor— tiene toda la informacién
podra formarse validamente su voluntad y prestar libremente su consentimiento.

De este modo, se pretende que la informacién suministrada al consumidor sea no s6lo
suficiente para poder apreciar el servicio financiero que se le propone y realizar su eleccion
con conocimiento de causa, sino también la adecuada respecto del medio de transmision
electrénico elegido”.

Coincidimos con CARRIAZO PEREZ DE GUZMAN®® en el sentido de que la fina-
lidad principal de la Directiva, y por tanto de la LCDSF, es obtener una mayor proteccién
de los consumidores que contratan servicios financieros a distancia. «Y ello se pone de
manifiesto con el establecimiento de un riguroso régimen en cuanto a la informacion que
deben recibir los consumidores antes, en principio, de la celebracion del contrato. Estas

(15) En tal sentido se manifiesta el Texto Refundido de la Ley General para la defensa de los consumidores y
usuarios y otras Leyes complementarias, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre. En su
art. 8 establece como derechos bdsicos de los consumidores y usuarios: «d) la informacion correcta sobre los dife-
rentes bienes o servicios y la educacion y divulgacion para facilitar el conocimiento sobre su adecuado uso, consumo
o disfrute».

(16) TAPIA SANCHEZ, M.R.: «La informacién del consumidor en la contratacion bancaria a distancia», en
Perspectivas del Sistema Financiero, nim. 96, p. 29.

(17) TAPIA SANCHEZ, M.R., op. cit., p. 29.

(18) CARRIAZO PEREZ DE GUZMAN, T.: «El incumplimiento de los requisitos de informacién previa en el
anteproyecto de ley de comercializacién a distancia de servicios financieros destinados a los consumidores. El desisti-
miento», en Derecho patrimonial y tecnologia: revision de la contratacion electronica con motivo del Convenio de las

Naciones Unidas sobre Contratacion electronica de 23 de noviembre de 2005 y de las iiltimas novedades legislativas
(coord. MADRID PARRA A., GUERRERO LEBRON, M.J.), 2007, p. 298.
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exigencias tienen el cardcter de minimas, debiendo ser completadas con las que la legisla-
cion especifica establezca para cada servicio financiero. Toda esta informacion, asi como
todas las condiciones contractuales, debe ser comunicada por el proveedor al consumidor
en soporte papel u otro soporte duradero accesible al consumidor, con suficiente antela-
cion a la posible celebracion del contrato a distancia».

De lo expuesto hasta este momento, se desprende que el derecho de informacién del
consumidor debe analizarse en cuanto a los siguientes aspectos:

— Contenido de la informacion.
— Momento en que ha de facilitarse la informacién al consumidor.
— Forma en que ha de facilitarse.

— Consecuencias del incumplimiento de las obligaciones de informacién del presta-
dor de servicios financieros a distancia.

1. Contenido de la informacion a facilitar al consumidor

El contenido de la informacidn a facilitar al consumidor se regula basicamente en los
arts. 7y 8 de la Ley, que se destinaban, en la redaccion inicial de la norma, a regular las
especialidades de la comercializacién a distancia de los servicios financieros (art. 7) y a
remitirse al resto de normas sectoriales aplicables a los servicios financieros concretos (art.
8). Sin embargo, tras la promulgacién de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de Servicios
de Pago, se introduce un segundo parrafo en éste en el que se sustituye parcialmente el
régimen de informacién establecido en el precepto anterior para aquellos supuestos en que
se trate de servicios regulados por la propia Ley de Servicios de Pagos?.

Este segundo parrafo merece una critica negativa, y ello en un doble sentido. En pri-
mer lugar, porque viene a degradar el rango de la informacién a facilitar al consumidor, al
sustituir parcialmente los requisitos establecidos en el art. 7 de la LCDSF por lo recogido
en el art. 18 de la propia Ley 16/2009, que en realidad no establece ningtin requisito sino
que se limita a remitirse a «toda la informacion y condiciones relativas a la prestacion de
los servicios de pago que en desarrollo de esta Ley se fijen» por el Ministerio de Economia
y Hacienda. Es decir, serd una norma reglamentaria la que determine la informacién a
facilitar mientras que, para los servicios no regidos por esta norma, serd la Ley la que fije
su contenido.

Pero es que, ademds, en segundo lugar, también la coherencia interna del precepto
reformado queda afectada. Asi, el art. 8§ de la LCDSF sigue denomindndose «Requisitos
adicionales de informacién», aunque este segundo parrafo no contiene ya tales requisitos
adicionales de informacidn, sino que en realidad se trata de una excepcion al precepto
anterior, a los requisitos de informacidn establecidos con caricter general. Por tanto, su
ubicacién sistematica habria debido ser el propio art. 7, bien como un parrafo del mismo,

(19) Segtn ILLESCAS ORTIZ, R., en el prélogo a la obra Derecho del sistema financiero y tecnologia (Dir.
MADRID PARRA, A.; Coord., GUERRERO LEBRON, M.J. y PEREZ RODRIGUEZ, A.M.), Madrid, 2010, p. 14,
«la ley de medios de pago es una ley sobre materias juridico-electrénicas aun cuando no lo diga expresamente ni su
titulo ni apenas su contenido».
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bien permitiendo un doble contenido de las obligaciones de informacién que se desdobla-
rian en aquellos supuestos en que la comercializacién a distancia de servicios financieros
se refiriese a servicios contenidos en la Ley 16/2009, de Servicios de Pago, y aquellos
otros que por no estar regulados en la misma seguirian manteniendo el contenido inicial
del referido art. 7 de la Ley.

En base a ello, habr4 por tanto que diferenciar tres supuestos distintos, a saber, norma-
tiva general sobre comercializacién a distancia de servicios financieros no incluidos en la
Ley de Servicios de Pago; normativa sectorial, aplicable por tanto a cada servicio concreto
prestado al consumidor; y, finalmente, servicios incluidos en la Ley 16/2009, de Servicios
de Pago, a los que serd aplicable su normativa especifica —en concreto, la reglamentaria
contenida en la Orden EHA/1608/2010, de 14 de junio, sobre transparencia de las condi-
ciones y requisitos de informacién aplicables a los servicios de pago— y algunas de las
normas contenidas en el art. 7 de la LCDSF y por tanto parcialmente el régimen general de
los servicios financieros comercializados a distancia.

1.1. Normativa general de servicios financieros comercializados
a distancia, contenida en el art. 7 de la LCDSF

Las obligaciones de informacién se contienen en cuatro bloques bien diferenciados, y
que coinciden en su estructura tanto en la LCDSF como en la Directiva 2002/65/CE.

A) En cuanto al propio proveedor, entendido éste como toda persona fisica o juridica,
privada o publica que, en el marco de sus actividades comerciales o profesionales,
presta un servicio financiero a distancia, la Ley exige una serie de datos que debe
complementarse con lo establecido en la Ley 34/2002, de Servicios de la Sociedad de
la Informacién y de comercio electrénico (en adelante, LSSICE), aplicable segtn el
art. 1 LCDSF:

a) Alaidentidad y actividad principal del proveedor, la direccién geografica en que el
proveedor esté establecido y cualquier otra direccién geogréfica que proceda para
las relaciones del consumidor con el proveedor. Coincide pricticamente con el
art. 10.1.a) LSSICE, que entendemos resulta mas correcto desde el punto de vista
técnico, al hacer referencia al nombre o denominacion social y domicilio social o
residencia o establecimiento permanente en Espafia, asi como su direccién de co-
rreo electrénico®. En general, como establece la propia LSSICE «cualquier otro
dato que permita establecer con él una comunicacion directa y efectiva».

b) Cuando intervenga un representante del proveedor establecido en el Estado miem-
bro de residencia del consumidor, la identidad de dicho representante legal, la
calidad con la que éste actda, su direccion geogréfica, teléfono, fax y, en su caso,
correo electrénico a los cuales pueda dirigirse el consumidor para sus relaciones
con el representante, asi como la identidad completa del proveedor. Este supuesto

(20) Debe tenerse en cuenta que el art. 9 de la LSSICE exigfa la constancia en el Registro Mercantil del nombre
de dominio, si bien fue suprimido por la Ley 56/2007, de 28 de diciembre, de Medidas de Impulso para la sociedad de
la informacién.
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abarca tanto a las sucursales en Espafia de entidades extranjeras del art. 2.1 como a
sus establecimientos permanentes (art. 2.2) y alcanzard igualmente a las sucursales
o establecimientos permanentes de entidades espafiolas en el extranjero cuando
resulte de aplicacion la Ley.

¢) En caso de que las relaciones comerciales del consumidor sean con algin profe-
sional distinto del proveedor, como los representantes o intermediarios de enti-
dades financieras, la identidad de dicho profesional, la condicién con arreglo a la
que actua respecto al consumidor y la direccién geografica que proceda para las
relaciones del consumidor con el profesional. Debe entenderse incluidos en este
supuesto fundamentalmente a los intermediarios de seguros regulados en la Ley
26/20006, de 17 de julio, de Mediacién de Seguros y Reaseguros privados, y a los
agentes de las entidades de crédito®".

d) Cuando el proveedor esté inscrito en un registro publico, el registro en el que el
proveedor esté inscrito y su nimero de registro, o medios equivalentes de identifi-
cacién en él. En el mismo sentido se manifiestan los apartados b) y ¢) del art. 10.1
de la LSSICE. La norma, por otro lado, es superflua pues, de acuerdo con su 4m-
bito de aplicacién subjetiva, todos los proveedores han de estar inscritos en algtin
registro publico, por lo que deben constar sus datos en todo caso.

e) Siel proveedor o una determinada actividad del proveedor estd sujeta a un régimen
de autorizacidn, los datos de la correspondiente autoridad de supervisiéon. Debe-
mos hacer la misma observacién que al requisito anterior: no debe existir ningtin
proveedor de servicios financieros que no esté sometido a régimen de autorizacidn,
por lo que dichos datos deben figurar en todo caso.

B) En cuanto al servicio financiero objeto del contrato, ha de facilitarse la siguiente infor-
macion:

a) Una descripcion de las principales caracteristicas del servicio financiero, en los
términos que determinen las normas reglamentarias de desarrollo. Debe tenerse en
cuenta que, hasta la fecha, no hay desarrollo reglamentario de la LCDSF®?, por lo
que habra que entender que se refiere a las normas reglamentarias de desarrollo de
los servicios: normas de transparencia, etc.

b) El precio total que debe pagar el consumidor al proveedor del servicio financiero,
con inclusién de todas las comisiones, cargas y gastos, asi como todos los im-

(21) La figura de los agentes de las entidades de crédito se regula por primera vez en el art. 22 del Real Decreto
1245/1995, de 14 de julio, por el que se establecen normas sobre creacion de bancos, actividad transfronteriza y otras
cuestiones relativas al régimen juridico de las entidades de crédito. Se definen como aquellas personas fisicas o juridi-
cas a las que una entidad otorgue poderes para actuar habitualmente frente a la clientela, en nombre y por cuenta de la
entidad mandante, para la negociacion o formalizacién de operaciones tipicas de las entidades de crédito.

Su régimen se ha desarrollado por la Circular 6/2002, de 20 de diciembre (RCL 2003\199), del Banco de Espafia,
relativa a informacion sobre agentes de las entidades de crédito y acuerdos celebrados para la prestacion habitual de
servicios financieros, asi como por la reciente Circular 4/2010, de 30 de julio (RCL 2010\2208), sobre agentes de las
entidades de crédito y acuerdos celebrados para la prestacion habitual de servicios financieros.

(22) Frente a la Ley 16/2009, de Servicios de Pagos, aprobada con posterioridad y que sin embargo ha sido ya
objeto de desarrollo reglamentario mediante Real Decreto 712/2010, de 28 de mayo, de régimen juridico de los servicios
de pago y de las entidades de pago y mediante Orden del Ministerio de Economia y Hacienda, EHA/1608/2010, de 14
de junio, sobre transparencia de las condiciones y requisitos de informacién aplicables a los servicios de pago.
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)

d)

puestos pagados a través del proveedor o, cuando no pueda indicarse un precio
exacto, la base de cédlculo que permita al consumidor comprobar el precio. Es esta
una mencién especialmente importante en el caso de servicios financieros y que
debe interpretarse en el sentido de no ser vdlida una mera remision a las Tarifas
generales aplicables por la entidad financiera®, sino que serd preciso indicar ex-
presamente las comisiones, cargas o gastos y por qué importe exacto. Otra inter-
pretacion seria contraria al cardcter tuitivo de la norma.

Por otro lado, entiendo que este es un campo que si deberia ser objeto de desarrollo
reglamentario y su contenido deberia ser similar al establecido para los préstamos
hipotecarios por la Orden Ministerial de 5 de mayo de 1994, sobre transparencia
de las condiciones financieras de los préstamos hipotecarios. Esta Orden regula
la informacién general a suministrar al cliente de la entidad financiera y también
la oferta vinculante, donde se establecen las condiciones particulares ofrecidas al
futuro prestatario, entre las que se encuentra el coste de la operacion. Pues bien,
el desarrollo reglamentario de la LCDSF es necesario al encontrarnos ante un su-
puesto similar al de los préstamos hipotecarios, maxime teniendo en cuenta que en
un apartado posterior del precepto se hace referencia incluso a la duracién maxima
de la oferta realizada.

En su caso, una advertencia que indique que el servicio financiero estd relacio-
nado con instrumentos que implican riesgos especiales, tales como los de escasa
o nula liquidez, la posibilidad de que no se reembolsen integramente los fondos
depositados o de que el precio del servicio se incremente de manera significativa,
ya derive de sus caracteristicas especificas o de las operaciones que se vayan a
ejecutar, o cuyo precio depende de fluctuaciones en mercados financieros ajenos al
control del proveedor, y cuyos resultados histéricos no son indicadores de resulta-
dos futuros. Esta mencién es especialmente relevante si tenemos en cuenta que ya
se encuentra transpuesta al Ordenamiento espaiiol la Directiva sobre Mercados de
Instrumentos Financieros (conocida como MIFID) y la verdadera revolucién esta
que supone, al exigir una mayor transparencia no sélo respecto de los productos
financieros comercializados, sino sobre todo respecto a los clientes a los que se le
podran comercializar aquellos.

La indicacién de que puedan existir otros impuestos o gastos que no se paguen a
través del proveedor o que no los facture €l mismo. Aunque la redaccidn no es muy
clarificadora, parece que se estaria refiriendo a impuestos y gastos de intervencioén
notarial de las operaciones de activo.

Toda limitacién del periodo durante el cual la informacién suministrada sea vali-
da. Tal y como indicdbamos anteriormente, se trata de una oferta vinculante y por

(23) Debe tenerse en cuenta ademds que las tarifas de gastos y comisiones de las entidades financieras han
sufrido una importante modificacién con la promulgacién de la Ley 16/2009, de Servicios de Pago. Al contener ésta
determinadas normas sobre comisiones y gastos, el Banco de Espaiia ha entendido que al ser precepto legal no deben
estar sometidas a su control, por lo que ya en el mes de julio se dirigié a las entidades a fin de que al remitirle las
tarifas distingan aquellas que siguen siendo obligatorias en cuanto a su aprobacién y publicacion, frente a aquellas que
por corresponder a servicios de pago, no es preceptiva su publicacién y aprobacién por el supervisor. Esto se plasma
igualmente en la Circular 6/2010, de 28 de septiembre, del Banco de Espafia, publicada en el BOE de 11 de octubre,
que en este punto ha derogado a la Circular 8/1990.
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g)

h)

tanto puede estar sometida a plazo. Llama la atencién sin embargo que la LSSICE
no contempla plazo alguno y que por tanto implica que, mientras esté disponible
la oferta del producto al consumidor, ésta tendrd validez. Quiza el motivo radique
en la naturaleza especial de los servicios financieros, pues de otro modo no se en-
tenderia esta diferencia de trato.

Las modalidades de pago y de ejecucién. Debe tenerse en cuenta que la Ley es
aplicable a los supuestos de comercializacién a distancia de servicios financieros
y que para la misma han de utilizarse exclusivamente técnicas de comunicacién a
distancia. Pero, una vez celebrado el contrato, la ejecucién del mismo puede lle-
varse a cabo de manera presencial. Lo mismo puede ocurrir con la modalidad de
pago, que no es mas que un aspecto de la ejecucion.

Cualquier coste suplementario especifico para el consumidor inherente a la uti-
lizacién de la técnica de comunicacién a distancia, en caso de que se repercuta
dicho coste. Tampoco se alcanza a comprender el significado de esta mencién
obligatoria, pues no parece existir ningin coste suplementario derivado del hecho
de haber utilizado la técnica de contratacion a distancia. Lo que podré existir es un
diferente importe de las comisiones a percibir por la entidad financiera, pero eso
no es un sobrecoste de la comunicacion a distancia. Es mas, si existiera seria con-
traproducente y contrario a los argumentos de facilitar este tipo de contratacion,
que implica menores costes y por tanto debe resultar per se menos gravosa para el
consumidor.

En el caso de los planes de pensiones se informar4 al consumidor de que las can-
tidades aportadas y el ahorro generado se destinardn tinicamente a cubrir las situa-
ciones previstas en el contrato y no podran ser recuperados para otro fin distinto
que los supuestos excepcionales contemplados en las condiciones contractuales,
todo ello de acuerdo con lo previsto en la normativa aplicable. Se trata de una pre-
visién redundante, puesto que es una prevision legal y la ley se aplica sin necesidad
de que asi se haga constar en las relaciones entre las partes.

C) En cuanto al contrato a distancia:

a)

b)

La existencia o no de derecho de desistimiento, de conformidad con el articulo
10y, de existir tal derecho, su duracién y las condiciones para ejercerlo, incluida
la informacién relativa al importe que el consumidor pueda tener que abonar con
arreglo al articulo 11, asf como las consecuencias de la falta de ejercicio de ese de-
recho y su pérdida cuando, antes de ejercerlo, se ejecute el contrato en su totalidad
por ambas partes, a peticién expresa del consumidor®®,

Las instrucciones para ejercer el derecho de desistimiento, indicando, entre otros
aspectos, a qué direccién postal o electrénica debe dirigirse la notificacién del
desistimiento. Debe traerse a colacién en este punto la critica de algtin sector de
la doctrina a la mencién a una direccidn postal, lo que implica que el derecho

(24) Entendemos que no es posible que el proveedor de servicios decida sobre la existencia o no de derecho de
desistimiento, sino que en todo caso serd «de conformidad con el art. 10»; es decir, que existird o no en funcién de lo
que la propia norma establece.
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de desistimiento puede ejercerse por el consumidor por medio de comunicacién
«tradicional»® y no exclusivamente mediante técnicas de comunicacién a distan-
cia.

¢) La duracién contractual minima, en caso de contratos de prestacioén de servicios
financieros permanentes o periédicos®.

d) Informacién acerca de cualquier derecho, distinto del contemplado en la letra a),
que puedan tener las partes a resolver el contrato anticipadamente o unilateral-
mente con arreglo a las condiciones del contrato, incluidas las penalizaciones que
pueda contener el contrato en ese caso. Debe tenerse en cuenta que la prevision
de otros derechos de resolucion se refiere a ambas partes, por lo que incluird tanto
los derechos que pudieran conferirse similares al recogido en la Ley 7/1996, de 15
de enero, de Ordenacién del Comercio Minorista, en su redaccién dada por Ley
47/2002, de 19 de diciembre, por la que se transpone la Directiva 97/7/CE en ma-
teria de ventas a distancia®”, como el derecho del proveedor de servicios a resolver
anticipadamente el contrato®®.

e) El Estado o Estados miembros en cuya legislacion se basa el proveedor para es-
tablecer relaciones con el consumidor, antes de la celebracidon del contrato. Esta
mencién no parece muy acertada en la ley, que se limita en este punto a transponer
la Directiva, donde si resulta acertada. Es evidente que, desde el momento en que
se aplica la LCDSF, el Estado miembro en cuya legislacién se basa el proveedor
para establecer relaciones con el consumidor es Espafia.

f) Las cldusulas contractuales, si las hubiere, relativas a la Ley aplicable al contrato a
distancia y a la jurisdiccién competente para conocer el asunto. Cabe en este punto
la misma critica del anterior: si bien en la Directiva si tiene un sentido aludir a la
ley aplicable y a la jurisdiccién competente, en la ley nacional que opera la trans-

(25) Aunque sea tan cualificado como ILLESCAS ORTIZ, R.: «<La LCDSF sobre comercializacién a distancia
de servicios financieros destinados a los consumidores y la dogmadtica contractual electronica», en Revista de Contra-
tacion Electronica, nim. 84, julio 2007, pp. 3-23, quizd sea mds beneficioso para el consumidor que pueda acudir a un
medio electrénico o no, a su libre eleccion.

(26) Debe tenerse en cuenta que no existe una norma que prohiba expresamente los contratos por tiempo in-
definido, por lo que estos serdn posibles, si bien deben dejar a las partes la posibilidad de su extincion unilateral en
condiciones que no atenten a los principios de la buena fe en las relaciones contractuales. Asi se contempla por ejemplo
en la Ley 16/2009, de Servicios de Pago, que exige contemplar esta posibilidad expresamente en el contrato marco.

(27) Respecto a la existencia de dos derechos distintos, el de desistimiento y el de resolucién, puede consultarse
CARRIAZO PEREZ DE GUZMAN, T., op. cit.

Se mantiene por la autora la existencia en la Ley de Ordenacion del Comercio Minorista de dos derechos distintos
del consumidor: el derecho de desistimiento, recogido en el art. 44, reconocido al consumidor sin penalizacion alguna y
sin indicacién de los motivos, no sujeto a formalidad alguna —aunque debe acreditarse su ejercicio— y que se concede
con independencia de que se cumpla con la obligacién de informacién o no; y el derecho de resolucién del consumidor,
recogido en el parrafo 5 del mismo precepto, pero basado en el incumplimiento del deber de informacion al consumidor
establecido en los arts. 40 y 47.

(28) Para el caso de los productos de activo (préstamos y créditos) es habitual la inclusién en los contratos de
causas de vencimiento anticipado, que pueden abarcar cualquier incumplimiento de las obligaciones principales o
accesorias del contrato o bien referirse a otro tipo de situaciones que provocan la falta de confianza en el consumidor
y en definitiva implican la resolucién anticipada del préstamo o crédito que de ese modo se hace liquido y, por tanto,
exigible.
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posicién no lo tiene, al ser la propia Ley la aplicable y la jurisdiccién competente
la delimitada por la Ley, es decir, la espafiola®.

g) La lengua o las lenguas en que las condiciones contractuales y la informacion
previa se presentan, y la lengua o lenguas en que podré formalizarse el contrato y
ejecutarse las prestaciones derivadas de €l, de acuerdo con el consumidor©?,

D) En cuanto a los medios de reclamacién e indemnizacién:

a) A qué sistemas de resolucién extrajudicial de conflictos, de caricter publico o
privado, puede el consumidor tener acceso y cdmo puede acceder a ellos®V.

b) Laexistencia de fondos de garantia u otros mecanismos de indemnizacidn, sean de
cardcter obligatorio o voluntario©?.

Por otro lado, si esta es la norma general en cuanto a la informacién a facilitar al con-
sumidor, existe una norma especial para aquellos casos en que la técnica de comunicacién
a distancia utilizada sea la telefonia vocal. En este caso, el apartado 3 del articulo 7 de la
Ley recoge un sistema mds simplificado, adecuado a la propia técnica de comunicacién a
distancia, al objeto de no suministrar un volumen de informacién excesiva que produjera el
efecto contrario al deseado, creando mayor confusién y desinformacién en el consumidor
que la recibe®?.

(29) En tal sentido, mejor hubiera sido la remision a las normas contenidas en nuestro Ordenamiento Juridico
sobre Derecho Internacional Privado. Asi se propugna por CASTELLANOS RUIZ, E.: «Las normas de Derecho Inter-
nacional Privado sobre consumidores en la Ley 34/2002 de servicios de la sociedad de la informacién y de comercio
electrénico», en Cuadernos de Derecho Transnacional, octubre 2009, vol. 1, ndm. 2, pp. 134-159.

(30) Durante la tramitacion parlamentaria de la norma, algunos partidos nacionalistas trataron de incluir la refe-
rencia a las lenguas oficiales de la comunidad auténoma del domicilio del consumidor. El no incluirlo en el texto defini-
tivo no responde a que no exista ese derecho, sino a considerar el legislador que esa obligacion, en su caso, existe en la
normativa autonémica correspondiente, tinica competente para establecerla, y que por tanto hace innecesario incluirlo
en esta Ley, que por tanto se refiere en este precepto a lenguas extranjeras, no oficiales de comunidades auténomas.

(31) Responde a la preocupacién de la normativa comunitaria en materia de consumo por promover la existencia
de procedimientos extrajudiciales, de bajo coste por tanto, al objeto de promover el comercio intercomunitario.

(32) Laregulacion de los fondos de garantia u otros mecanismos de indemnizacién ha sido objeto recientemente
de importantes modificaciones. El Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, por el que se regula el Fondo de Garan-
tia de Depésitos de Entidades de Crédito, vino a transponer totalmente la Directiva 94/19/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 30 de mayo, relativa a los sistemas de garantfas de depdsitos, integrando en un solo Fondo lo que hasta
entonces suponia una regulacion fragmentada y dispersa. Sigue, no obstante, el modelo espafiol anterior, en el que se
asigna al Fondo dos funciones distintas, por un lado el aseguramiento de los depdsitos y, por otro lado, el saneamiento
y reflotamiento de entidades de crédito en dificultades.

Por su parte, el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los inversores, regula
los Fondos de Garantia de Inversiones, credndose uno obligatorio para las sociedades de servicios de inversion y admi-
tiéndose la constitucion voluntaria de otros Fondos por las Sociedades y Agencias de Valores. La cobertura que cubren
los Fondos de Garantia de Inversién abarca tanto el reembolso de cantidades que tuvieran las sociedades de servicios
de inversion en depdsito de sus clientes como la restitucion de valores e instrumentos financieros que las referidas
sociedades posean, administren o gestionen por cuenta de sus clientes.

Ambas normas fueron modificadas en cuanto a los importes garantizados mediante Real Decreto 1642/2008, de 10
de octubre, que vino a elevar las cuantias garantizadas hasta 100.000 euros por depésito o inversor, todo ello en el mar-
co de la crisis financiera que en esa fecha estaba en su maxima cota y a instancias del Consejo Econémico y Financiero
de la Unién Europea, que acordé elevar los minimos garantizados en toda la Unién.

(33) Finalmente, mediante Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, se ha creado el Fondo de Garantia de
Depésitos de Entidades de Crédito, refundiendo los anteriores.

En este sentido, se manifiesta TAPTA SANCHEZ, M.R., op. cit., p. 33.
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1.2.  Normativa sectorial aplicable a los servicios financieros

Establece el art. 8 de la Ley que, ademds de lo establecido en el art. 7, «serdn de
aplicacion los requisitos adicionales de informacion previa establecidos en la legislacion
especial que sea aplicable al servicio financiero objeto del contrato a distancia».

Estos requisitos serdn muy variados en funcién del tipo de servicio financiero de que se
trate. Por lo que respecta a los servicios bancarios, se trata de la conocida como normativa
de transparencia, y cuya finalidad es precisamente la de dotar al cliente bancario de una
mayor proteccion en un dmbito de gran complejidad, como es el que nos ocupa.

Tradicionalmente, se ha venido debatiendo en la doctrina sobre la naturaleza de estas
normas, debate que aun sigue vigente. Se afirma que la incidencia de estas normas de or-
denacion, tanto en materia bancaria como de mercado de valores, en el ambito contractual,
viene determinada por su condicién de oferta ad erga omnes, que deviene en vinculante
mediante el recurso a una buena fe contractual que ha de presidir la ejecucion de todos los
contratos mercantiles (arts. 7.1 y 1258 Cc y 57 CCo), y que si bien carece de una formu-
lacién positiva concreta, la jurisprudencia especifica que opera como limite al ejercicio
de los derechos subjetivos y que se considera infringida cuando se procede a crear una
apariencia juridica para contradecirla después en perjuicio de quien puso una confianza en
ella®®.

Quiza en la actualidad el asunto esté superado cuando el Reglamento de los Comisio-
nados para la Defensa del Cliente de Servicios Financieros, aprobado por Real Decreto
303/2004, de 20 de febrero®, define en su art. 6.5 las normas de transparencia como
«aquellas que contienen preceptos especificos referidos a las entidades de crédito y que
con la finalidad de proteger los legitimos intereses de los clientes, establecen un conjunto
de obligaciones especificas aplicables a las relaciones contractuales entre unos y otros,
exigen la comunicacion de las condiciones bdsicas de las operaciones y regulan determi-
nados aspectos de su publicidad, normas de actuacion e informacion». Evidentemente, se
trata de normas plenamente juridicas y cuyo incumplimiento no debe limitarse a acarrear
una eventual sancién administrativa®®, sino que tendran plena aplicacion en el ambito civil
y contractual entre entidad financiera y cliente.

(34) ROJO ALVAREZ-MANZANEDA, C.: «El principio de homogeneidad operativa del mercado de valores
y las entidades de crédito», en Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, nim. 118, abril-junio 2010, p. 50. La autora
profundiza en este estudio en una cuestién mds concreta: si las entidades financieras pueden comercializar servicios de
inversion. Se plantea la autora si en tal caso estardn sometidas no s6lo a la normativa aplicable a las entidades financie-
ras, sino también a las correspondientes normas del Mercado de Valores.

(35) La figura de los Comisionados para la Defensa del Cliente de Servicios Financieros fue creada por la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del sistema financiero (conocida como «Ley Financiera»), en
concreto en sus arts. 22 y siguientes, dictdndose en su desarrollo el Real Decreto citado. A pesar del tiempo transcurri-
do, no se han llegado a designar en la prictica, y la Ley 2/2001, de 4 de marzo, de Economia Sostenible, ha procedido
a su supresion.

(36) Debe tenerse en cuenta el origen de estas normas de transparencia: la habilitacién al Gobierno para su dic-
tado en una norma como es la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e intervencion de las entidades de crédito, que
dedica la mayor parte de su articulado a regular exhaustivamente las infracciones que pueden cometer y las sanciones
a aplicar, asi como el procedimiento sancionador aplicable. No debe olvidarse, en cualquier caso, que el art. 48.2 de la
Ley, norma habilitante para el desarrollo de la normativa de transparencia, alude como principio general que la misma
debe respetar a la libertad de contratacion entre las partes.
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En tal sentido, la Sentencia del Tribunal Supremo de 22 de diciembre de 2009
(RN2010\703) resuelve una alegacion del recurrente relativa al hecho de declarar la sen-
tencia recurrida en casacién la nulidad de un contrato basdndose en infraccién de normas
administrativas, en concreto de transparencia bancaria®”. Pues bien, el Tribunal Supremo
utiliza dos argumentos para fundamentar su desestimacién del recurso, ambos de interés
en cuanto a la naturaleza juridica de las normas sobre transparencia:

a) De un lado, considera que las normas sobre transparencia «se invocan iinicamente
a los efectos de determinar los criterios con arreglo a los cuales debe valorarse
el requisito de la claridad y la sencillez exigida por los arts. 5.4 LCGC y 10.1.a)
LCU, que son los que expresamente fundamentan el pronunciamiento de nulidad».

b) Rechaza la alegacion de que las normas administrativas no puedan dar lugar a la
nulidad de un contrato, «pues esta Sala, en aplicacion del art. 6.3 Cc, invocado
como infringido, tiene declarado que cuando, analizando la indole y finalidad de
la norma legal contrariada y la naturaleza, moviles, circunstancias y efectos pre-
visibles de los actos realizados, la normativa administrativa resulta incompatible
con el contenido y efectos del negocio juridico, deben aplicarse las pertinentes
consecuencias sobre su ineficacia o invalidez (STS de 25 de septiembre de 2006,
RN2006\6577) y no es obstdculo a la nulidad que la prohibicion administrativa no
tenga cardcter absoluto (STS de 31 de octubre de 2007, RIN2007\8644)».

Pues bien, entendemos que la referencia del art. 8 de la LCDSF a la necesidad de faci-
litar informacién previa al consumidor de los requisitos establecidos por esta normativa de
transparencia confirma esta tendencia a considerarla como norma verdaderamente aplica-
ble desde el punto de vista «civil», es decir, generadora de derechos a favor de los consu-
midores que serdn plenamente ejercitables ante los Tribunales y exigibles por los clientes.
Es evidente que si debe facilitarse informacion sobre los requisitos que estas normas exijan
para que la voluntad del consumidor se forme con pleno conocimiento de lo que realmente
estd contratando, bajo sancién de nulidad del contrato en caso contrario, es porque el legis-
lador considera esta normativa como algo mds que el simple presupuesto de hecho de una
actitud infractora, y merecedora por tanto de sancién administrativa®®,

1.3. Informacion relativa a los servicios regulados por la Ley 16/2009,
de Servicios de Pago

Como ya se ha expuesto con anterioridad, una de las principales modificaciones de la
LCDSEF se lleva a cabo por la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de Servicios de Pago, a
través de su Disposicién Final Novena que le afiade un segundo parrafo al art. 8 y por otro
lado deroga su art. 12.

(37) Unaresea de la sentencia puede consultarse en SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: «Doctrina jurispru-
dencial sobre productos financieros complejos: la Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo de 22 de diciem-
bre de 2009», en Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, ntim. 118, abril-junio 2010, pp. 259-267.

(38) No podemos detenernos en este punto a analizar las concretas y multiples normas de transparencia, dado el
4ambito de este trabajo. Hacen referencia a condiciones de tipos de interés, comisiones, etc., asi como a las obligaciones
de publicidad de las mismas a que vienen obligadas las entidades de crédito. Es esencial en cualquier caso la labor de
informacién que lleva a cabo el Banco de Espaiia, como entidad supervisora de la actividad de las entidades de crédito,
y que desarrolla fundamentalmente a través de su pagina web.
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En materia de informacion, la introduccién de un segundo parrafo en el art. 8 se hace
para excepcionar el régimen general de informacidn contenido en el art. 7 para aquellos
supuestos en que sea de aplicacion la Ley de Servicios de Pago.

La Ley 16/2009 resulta de aplicacion a lo que denomina «servicios de pago», concep-
to éste que a su vez se determina con una amplia relacién en el art. 1.2 de la Norma, asi
como mediante un sistema de exclusiones que se contiene en su art. 3. En su Predmbulo,
no obstante, se indica que el objetivo general de la Directiva que es objeto de transposicion
—Directiva 2007/64/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de noviembre de
2007, sobre servicios de pago en el mercado interior— es garantizar que los pagos realiza-
dos en el ambito de la Unién Europea puedan realizarse con la misma facilidad, eficiencia
y seguridad que los pagos nacionales internos, y en concreto sefiala las transferencias, los
adeudos directos y las operaciones de pago directo efectuadas mediante tarjeta. Ese debe
ser por tanto el &mbito de aplicacién de la ley ®.

La ley parte de dos distinciones bdsicas: por un lado, la distincion entre consumidor “?
y no consumidor, permitiendo a los proveedores de servicios de pago la exclusién para
estos ultimos de la ley total o parcialmente en los términos que ella misma indica; por otro,
la distincién entre operaciones de pago singulares y los contratos marco y operaciones
que se llevan a cabo afectadas por ellos mismos, distincién esta dltima que se manifiesta
a la hora de regular la informacién a suministrar por el proveedor de servicios de pago al
consumidor.

El art. 8 de la LCDSF introducido por la Ley 16/2009 sustituye las obligaciones de
informacion establecidas en el art. 7 por las que ahora se contienen en el art. 18 de la Ley
16/2009, que se limita a imponer «toda la informacion y condiciones relativas a la presta-
cion de los servicios de pago que en desarrollo de esta ley se fijen», habilitando a tal efecto
al Ministro de Economia y Hacienda. En uso de esa habilitacién, se ha dictado la Orden
EHA/1608/2010, de 14 de junio, sobre transparencia de las condiciones y requisitos de
informacién aplicables a los servicios de pago.

En este punto surge un problema interpretativo, pues no coinciden los preceptos que la
LCDSF en su nueva redaccion dada por Ley 16/2009 considera no aplicables a los servi-
cios de pago con los que a su vez se contienen en la Orden dictada en desarrollo del art. 18
de la Ley 16/2009. En efecto, mientras que la Ley considera de aplicacion lo establecido en
los apartados c) a g) del parrafo 2 del art. 7.1, en cambio la Orden considera sélo aplicables
las letras ¢) y g) del art. 7.1.2, olviddndose de este modo de las d), ) y f)“".

(39) A nivel doctrinal, debe destacarse el trabajo de LOPEZJ IMENEZ, J.M.: Comentarios a la Ley de Servicios
de Pago, Madrid, 2011.

Segtin este autor, la ley regula en esencia los ingresos y retiradas de efectivo de una cuenta de pago, los adeudos
domiciliados, transferencias y pagos con tarjeta, incluso cuando estos pagos estén cubiertos por una linea de crédito, la
emision y adquisicién de instrumentos de pago y el envio de dinero (p. 386).

(40) Que se define en términos muy similares a la LCDSF en su art. 2: «/1. Consumidor: una persona fisica
que, en los contratos de servicios de pago que son objeto de la presente Ley, actiia con fines ajenos a su actividad
econdmica, comercial o profesional; ».

(41) Debe aclararse por otro lado que la Correccion de errores de la Ley 16/2009 publicada en el BOE del 24
de abril no incluye este precepto como erréneo, y que no se ha publicado, a fecha de hoy, correccién de errores de la
Orden del Ministerio de Economia y Hacienda.
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La regulacién que contiene la Orden y que por tanto sustituye a la contenida en el art.
7 de la LCDSF distingue, a la hora de regular la informacion a facilitar“?, entre las opera-
ciones de pago singulares y los contratos marco:

1. Operaciones singulares, entendiendo por tales aquellas no cubiertas por un contrato
marco. En este caso, la informacion sera:

a) La especificacion de la informacidén o del identificador tnico que el usuario debe
facilitar para la correcta ejecucion de la orden de pago.

b) El plazo maximo de ejecucion del servicio a prestar.

c) Todos los gastos que el usuario debe abonar al proveedor de servicios de pago, con
desglose de los mismos.

d) Si la operacién incluye un cambio de divisa, el tipo de cambio efectivo o de refe-
rencia que se aplicard.

e) La informacién que resulte pertinente de la contemplada en la norma para los
contratos marco“.

2. Contratos marco. En este caso, la informacion a facilitar serd la siguiente:

a) Sobre el proveedor de servicios de pago:

i. Nombre, domicilio de su administracién central y, cuando proceda, el de su sucur-
sal o agencia en Espaiia, junto con cualquier otra direccién que facilite la comuni-
cacién con el usuario.

ii. Datos de las autoridades responsables de su supervision y los del registro ptiblico
en que figure inscrita la entidad de pago.

b) Sobre la utilizacién del servicio de pago:
1. Descripcién de las principales caracteristicas del servicio a prestar.

ii. La especificacion de la informacién o del identificador dnico que el usuario debe
facilitar para la correcta ejecucion de la orden de pago.

iii. Forma y procedimiento por el que ha de comunicarse el consentimiento y su revo-
cacion respecto de la ejecucion de una operacion de pago.

iv. Referencia al momento de recepcion de una orden de pago y a la hora limite esta-
blecida por el proveedor de servicios de pago.

En cualquier caso, la duda interpretativa no debe ser tal por simple aplicacién del principio de jerarquia normativa.
Ademds, del contenido de las letras d), e) y f) se desprende con toda claridad que debe incluirse esa informacién, pues
no estd sustituida por la contenida en la Orden y, de otro lado, es aplicable a los servicios de pago.

(42) Informacion que debe facilitarse con caracter previo, de modo facilmente accesible, en papel u otro soporte
duradero, redactada en términos comprensibles, de manera clara y legible y en castellano o en cualquier otra de las
lenguas oficiales de la comunidad auténoma donde se preste el servicio.

(43) Este concepto juridico indeterminado, entendemos, puede dar lugar a que en la prictica cada entidad de
pago facilite una informacion distinta, segin su criterio. Posiblemente ello redunde en el cumplimiento de los objetivos
de la ley (y de la Directiva de la que trae causa), expuestos en su Predmbulo, pues en definitiva «contribuird a una
mayor eficiencia, un nivel mds elevado de automatizacion y un procedimiento comiin sujeto a legislacion comunitaria».

RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012 231



JoaQuiN JosE NovaL Lamas

232

Vi.

9)

ii.

iii.

d)

1i.

iii.

iv.

e)

ii.

iii.

1v.

Vi.

Plazo maximo de ejecucion de los servicios a prestar.

Si se han establecido limites a las operaciones de pago a ejecutar a través de un
instrumento de pago, su importe.

Sobre los gastos y tipos de interés y de cambio:

Todos los gastos que el usuario debe abonar al proveedor de servicios de pago, con
su desglose.

Los tipos de cambio y de interés que se aplicardn o, en caso de utilizacion de tipos
de referencia, el método de cdlculo y la fecha e indice empleado en dicho método
de célculo.

Si se han pactado variaciones de tipos de cambio o de interés de referencia, la apli-
cacion inmediata de los mismos y los requisitos de informacién en relacién con
dichas variaciones.

Sobre la comunicacidn:

Los medios de comunicacién, incluidos requisitos técnicos aplicables al equipo
del usuario, convenidos para la transmisién de informaciones o notificaciones.

Forma en que debe facilitarse o ponerse a disposicion la informacién prevista y su
frecuencia.

Lengua o lenguas de celebracion del contrato marco y de comunicacién durante la
relacion contractual.

Derecho del usuario a recibir en cualquier momento las condiciones contractuales
del contrato marco y la informacién y sus condiciones.
Sobre las responsabilidades y requisitos necesarios para la devolucion:

Cuando proceda, una descripcién de las medidas que el usuario debe adoptar para
preservar la seguridad de un instrumento de pago y la forma de realizarse la noti-
ficacién al proveedor de servicios en caso de extravio, sustraccién o utilizacién no
autorizada.

De haberse convenido, las condiciones en que el proveedor de servicios se reserva
el derecho de bloquear un instrumento de pago.

La responsabilidad del ordenante en caso de operaciones no autorizadas, infor-
mando del importe correspondiente.

Forma y plazo en el que el usuario debe notificar al proveedor cualquier operacién
de pago no autorizada o ejecutada de forma incorrecta, asi como la responsabilidad
del proveedor.

La responsabilidad del proveedor por la ejecucion de operaciones de pago no eje-
cutadas o ejecutadas erréneamente.

Los requisitos necesarios para la devolucidn.

Sobre la modificacion o la rescision del contrato marco:

De haberse convenido, la advertencia de que se considerara que el usuario acepta
modificaciones de las condiciones establecidas a menos que notifique al proveedor
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lo contrario con anterioridad a la fecha propuesta para la entrada en vigor de las
mismas.

ii. Duracion del contrato.

iii. Derecho del usuario a rescindir el contrato.

g) Sobre laley aplicable, la competencia jurisdiccional y los procedimientos de recla-
macion:

i. Clausulas contractuales por las que se defina la ley aplicable y el 6rgano jurisdic-
cional competente.

ii. Procedimientos de reclamacién extrajudiciales a disposicién del usuario de servi-
cios de pago.

Del contraste de este elenco de aspectos sobre los que debe informarse al usuario de
servicios de pago“ con aquellos apartados de la LCDSF que son sustituidos, entendemos
que no hay ninguno esencial, pues los que no son de aplicacién o estan englobados en la
amplia informacioén a facilitar o se refieren a supuestos en los que la Ley de Servicios de
Pago no resulta aplicable (p.ej., planes de pensiones).

Es mads, la valoracién que podemos hacer es positiva, puesto que la informacién que
exige la Orden es atin més detallada y exhaustiva que la incluida en general por la LCDSF,
lo que supone en definitiva que la normativa protectora del consumidor da un paso adelante
en su funcidén protectora del mismo.

2. Momento en que ha de facilitarse la informacion al consumidor

Tanto el momento en que se debe facilitar al consumidor la informacién sobre el pro-
ducto o servicio comercializado como la forma en que debe hacerse tienen la misma fina-
lidad: permitir que el consumidor tenga la informacidn necesaria en el momento preciso
para poder decidir debidamente sobre la contratacién o no del mismo“. De ahi que se exi-
ja que la informacion se facilite durante la fase precontractual, antes de que el consumidor
asuma cualquier tipo de obligacién, como norma general.

Por otro lado, no debe olvidarse que ademds de la informacién precontractual que debe
facilitarse al consumidor, la propia dindmica del contrato provocara que durante su vigen-
cia se le siga facilitando por el proveedor abundante informacién que incluso le permitird
poner fin a la duracién del contrato.

Por ultimo, debe tenerse en cuenta que la norma distingue dos tipos de informacién a
suministrar al consumidor en la fase precontractual: por un lado, informacién en los térmi-
nos ya analizados; por otro, informacién sobre todas las condiciones contractuales.

(44) Es evidente que el andlisis exhaustivo de estos excede el objeto de este trabajo, pues alguno de ellos podria
ser objeto de una monografia. Sirva como ejemplo las referencias a gastos a cargo del consumidor, responsabilidad del
proveedor de servicios de pago o condiciones para la modificacion del contrato marco.

(45) En este sentido, vid. TAPIA SANCHEZ, M.R., op. cit., p. 40.
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2.1. Informacion precontractual

En efecto, en el caso de la informacién precontractual a que se refiere el art. 7, el
apartado primero de dicho precepto exige que se suministre al consumidor «con tiempo
suficiente y antes de que éste asuma cualquier obligacion derivada de la oferta o del con-
trato a distancia».

Este tipo de informacién tiene un contenido claramente comercial y por tanto debe
disponerse por el consumidor con tiempo suficiente, siendo la préictica habitual el que se
encuentre a su disposicion en la pagina web del prestador de servicios.

Teniendo en cuenta que hemos diferenciado tres tipos de informacién precontractual
a facilitar al consumidor, debe analizarse si el momento de suministrarlo es el mismo en
todos los casos. En cuanto a la informacién exigida por el articulo 7, es plenamente apli-
cable el art. 7.1 citado, es decir, con tiempo suficiente y antes de que el consumidor asuma
cualquier obligacidn. Por lo que respecta a la informacidn exigida en la normativa sectorial
y a que se refiere el art. 8 de la Ley, el art. 9.1 de la misma se decanta en el mismo sentido:
«con suficiente antelacion a la posible celebracion del contrato a distancia o a la acep-
tacion de una oferta y, en todo caso, antes de que el consumidor asuma las obligaciones
mediante cualquier contrato a distancia u oferta». Por tltimo, por lo que respecta a las
obligaciones de informacion en el caso de los servicios regulados en la Ley de Servicios de
Pago, nada dice la norma legal sobre el momento en que ha de facilitarse, si bien la Orden
EHA/1608/2010, de 14 de junio, sobre transparencia de las condiciones y requisitos de
informacion aplicables a los servicios de pago, que la desarrolla, sigue la misma tendencia:
su art. 7 indica que debe suministrarse «antes de que el usuario quede vinculado por cual-
quier contrato u oferta», y el art. 11 alude igualmente a la «suficiente antelacion a la fecha
en que el usuario quede vinculado por cualquier contrato marco u oferta».

Es definitiva, podemos concluir que el plazo aplicable a toda la informacién precon-
tractual a facilitar al consumidor en cualquier tipo de servicio financiero no viene fijado de
manera exacta por la normativa aplicable, sino que se fija de modo genérico.

Lo que desde luego parece claro es que no es aplicable el plazo de tres dias establecido
en el art. 2 del Real Decreto 1906/1999, por el que se regula la contratacion telefénica o
electrénica con condiciones generales en desarrollo del art. 5.3 de la Ley 7/1998, de 13 de
abril, de condiciones generales de la contrataciéon®®, En tal sentido se manifiesta la doctri-
na“?, que si bien considera que ya la LSSICE procedi6 a su derogacion tacita, esta tesis se
refuerza con la LCDSF, pues en ninguno de sus preceptos se contiene el plazo de tres dias de
antelacién para remitir la informacién. Es mds, el tema del plazo fue objeto de algunas en-
miendas al proyecto de ley que tuvo acceso a las Cortes y ninguna de ellas fue aceptada“®.

(46) <«Art. 2. Deber de informacion previa. Previamente a la celebracion del contrato, y con la antelacion
necesaria, como minimo en los tres dias naturales anteriores a aquélla, el predisponente deberd facilitar al adherente,
de modo veraz, eficaz 'y completo, informacion sobre todas y cada una de las cldusulas del contrato y remitirle, por
cualquier medio adecuado a la técnica de comunicacion a distancia utilizada, el texto completo de las condiciones
generales».

(47) ILLESCAS ORTIZ, R., op. cit.

(48) Durante la tramitacion parlamentaria se formularon diversas enmiendas que tratan de fijar plazos a las
obligaciones establecidas en la ley (conservacion del soporte duradero, informacién previa al consumidor). Todas
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Existe una excepcion a la obligacion de suministro previo de la informacién a que ha-
cemos referencia y se regula en el apartado 2 del articulo 9: cuando se utilice una técnica
de comunicacidn a distancia que no permita transmitir la informacién con anterioridad a la
contratacidn y ademads se haya formalizado el contrato por peticiéon expresa del consumi-
dor. En tal caso, se cumplird con la remisién «inmediatamente después de la formalizacion
del contrato». En el mismo sentido se manifiesta para los servicios de pago regulados en la
Ley 16/2009 la Orden EHA/1608/2010, de 14 de junio, en sus arts. 7.2y 11.2.

En este caso, si parece conveniente que la norma hubiese impuesto un plazo para cum-
plir con la obligacién de suministro de informacién desde la formalizacién del contrato,
pues de lo contrario se puede causar perjuicios al consumidor. Es cierto que, en aquellos
contratos en que existe derecho de desistimiento, el plazo para su ejercicio no comienza
hasta que se facilita la informacién precontractual si es posterior a la celebracién del con-
trato, pero en aquellos supuestos en que no existe este derecho el consumidor quedaria
indefenso, al haber contratado sin tener toda la informacién precontractual necesaria para
fundar su decisioén y no existir plazo alguno para el suministro de esta con posterioridad.
En tal sentido se manifiesta TAPIA SANCHEZ, que propugna como plazo méximo para la
remision el de ejercicio del derecho de desistimiento®”.

2.2. Comunicacion de las condiciones de la contratacion

Adicionalmente a la informacién precontractual —en la que por cierto ya se contiene
abundante informacién sobre el contrato a distancia— el proveedor de servicios financieros
comercializados a distancia a consumidores ha de comunicar a estos «todas las condiciones
contractuales», y ello en el mismo momento que suministre la informacién precontractual.

Es evidente la contradiccion legal: por un lado se obliga a suministrar una informacién
precontractual en la que se contienen abundantes referencias al contenido del contrato a
distancia a suscribir con posterioridad y, por otro, se obliga a suministrar la totalidad de
las condiciones contractuales. Y ambas en el mismo momento: con suficiente anterioridad
a la contratacion, salvo la excepcidn antes enunciada del art. 9.2 de la Ley (contratacién
a solicitud del consumidor y utilizando una técnica de comunicacién a distancia que no
permita la informacién previa).

No se especifica en la norma cémo han de comunicarse las condiciones de la con-
tratacion, si bien lo habitual serd que los proveedores de servicios pongan a disposicién
del eventual cliente el clausulado del contrato que, en su caso, celebraran. En tal sentido,
ademas, se manifiesta la Orden EHA/1608/2010, de 14 de junio, sobre transparencia de las
condiciones y requisitos de informacién aplicables a los servicios de pago que, para estos,
establece la posibilidad de cumplimiento de tal obligacién mediante la facilitacién de una
copia del borrador del contrato o de la orden de pago a suscribir por el cliente®?.

ellas no se incorporan finalmente al texto legal por entenderse que encorsetan innecesariamente las cuestiones que
regulan.

(49) TAPIA SANCHEZ, M.R., op. cit., pp. 41-42.

(50) En efecto, el art. 7, relativo a informacién en caso de operaciones de pago singulares, establece en su apar-
tado tercero que «las obligaciones impuestas por el apartado 1 podrdn asimismo cumplirse proporcionando una copia
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3. Forma en que ha de facilitarse al consumidor la informacion

Respecto de la forma en que ha de facilitarse la informacién al consumidor, la ley
prevé dos niveles de exigencia distintos. Por un lado, el art. 7.2, respecto de la informacion
precontractual recogida en el apartado 1 del mismo precepto y de contenido basicamente
comercial, tan sélo exige «cualquier medio que se adapte a la técnica de comunicacién a
distancia utilizada» y con respeto a los principios de buena fe en las transacciones comer-
ciales y los principios que regulan la proteccién de las personas que carecen de capacidad
de obrar y los derechos en materia de accesibilidad universal de las personas con discapaci-
dad. No obstante, entendemos que al menos deberd cumplir los requisitos del art. 27.1 de la
LSSICE (es decir, de forma permanente, facil y gratuita, informacién clara, comprensible e
inequivoca), y en cualquier caso la normativa sectorial puede exigir algo al respecto.

En cambio, para la comunicacién de las condiciones contractuales, el art. 9.2 es mds
exigente, pues deberd hacerse «en soporte papel u otro soporte duradero accesible al con-
sumidor», debiendo entenderse este concepto en los términos ya enunciados.

Adicionalmente a ello, se conceden dos derechos mds al consumidor en el apartado 3
del art. 9:

a) El derecho a obtener las condiciones contractuales en soporte papel, si asi lo so-
licita el consumidor. Este precepto resulta abiertamente contradictorio con la fi-
nalidad de la norma de promover la utilizacién de las técnicas a distancia para la
contratacion de servicios financieros, pues en definitiva se prima la confianza del
consumidor en el soporte papel frente al soporte informatico®V.

b) El derecho a cambiar la técnica de comunicacion a distancia utilizada, salvo que
sea incompatible con el contrato celebrado o con la naturaleza del servicio finan-
ciero prestado®?.

En cualquier caso, nos encontremos ante la informacién precontractual o ante las con-
diciones de contratacién, hay dos normas siempre aplicables:

a) Debera suministrarse indicando claramente —inequivocamente, dice la Ley— su
finalidad comercial. En tal sentido, debe tenerse en cuenta que existe una preocu-
pacion del legislador, tanto comunitario como estatal, plasmada en la ley, cual es
evitar los servicios y comunicaciones no solicitadas, extremos estos regulados en
los arts. 13 y 14 de la Ley. Precisamente por eso, es exigible que toda comunica-

del borrador del contrato de servicio de pago singular o del borrador de la orden de pago que incluyan la informacion
y condiciones contenidas en el art. 8».

Por su parte, el art. 11, para los casos de existencia de contrato marco, establece en su apartado 3 que «las obliga-
ciones dispuestas en el apartado 1 podrdn asimismo cumplirse proporcionando una copia del borrador del contrato
marco que incluya la informacion y condiciones contenidas en el art. 12».

(51) Entre la doctrina que ha criticado este aspecto, puede verse ILLESCAS ORTIZ, R., op. cit.

(52) En este punto, debe tenerse en cuenta que el art. 1, al definir el objeto de la ley, se refiere a los contratos
con consumidores de servicios financieros «prestados, negociados y celebrados a distancia». El derecho al cambio de
técnica de comunicacion a distancia no afecta por tanto a la aplicabilidad de la ley, y ello por dos motivos: por un lado,
porque el contrato ya estd celebrado y nos encontramos en una fase ya posterior a la regulada por la ley; y, por otro, por-
que se seguird utilizando una técnica de comunicacion a distancia, aunque distinta de la utilizada hasta ese momento.
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cion manifieste su finalidad comercial, a fin de que el consumidor pueda oponerse
a ella y rechazar su recepcion.

b) Debera comunicarse de manera clara y comprensible. Una de las preocupaciones
del legislador en materia de derecho de consumo es la claridad. Obligacién que es
coherente con el contenido de la legislacion general en materia de consumidores
(Real Decreto Legislativo 1/2007) y la Ley de Condiciones Generales de la Con-
tratacion.

4. Consecuencias del incumplimiento de las obligaciones de informacién

El incumplimiento de las obligaciones de informacién del proveedor de servicios fi-
nancieros a distancia prestados a consumidores tiene las siguientes consecuencias®?, que
pasaremos a desarrollar:

4.1. Sanciones administrativas

El art. 18 de la Ley establece el régimen sancionador previsto por la norma para el caso
de incumplimiento en general de la norma, distinguiendo entre aquellos proveedores de
servicios financieros recogidos en el art. 2.1 de la misma (entidades financieras espafiolas
y sucursales de entidades extranjeras de la misma naturaleza) y el resto de proveedores.
A estos dltimos se les aplicard la legislacion especifica de proteccién de consumidores y
usuarios y serdn sancionados por los incumplimientos de la norma conforme a las infrac-
ciones en materia de consumo.

En cambio, para las entidades financieras espafiolas y sucursales de entidades finan-
cieras extranjeras, se establece expresamente que determinadas normas —entre las que
se incluye las obligaciones de informacion— se considerardn normas de ordenacién y
disciplina, y por tanto serdan sancionables las infracciones que se cometan en los términos
establecidos en la legislacion sectorial que las regule.

Finalmente, no podemos olvidar el enigmatico parrafo quinto del precepto, que confi-
gura como sancidn la posibilidad del consumidor de rescindir el contrato en todo momen-
to, sin gastos y sin penalizacién alguna®®.

4.2. No incorporacion de las cldusulas que sean consideradas
como condiciones generales de la contratacion

Debemos partir del art. 1 de la Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre condiciones generales
de la contratacién, que las define como las «cldusulas predispuestas cuya incorporacion
al contrato sea impuesta por una de las partes, con independencia de la autoria material

(53) Siguiendo en este punto a CARRIAZO PEREZ DE GUZMAN, T., op. cit., p. 306.

(54) El precepto ha sido poco tratado por la doctrina y merece un ulterior anilisis, abriendo nuevas lineas de
investigacion, pues no queda claro si es solo en los casos en que haya sancién o si es una prolongacién del derecho de
desistimiento.
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de las mismas, de su apariencia externa, de su extension y de cualesquiera otras circuns-
tancias, habiendo sido redactadas con la finalidad de ser incorporadas a una pluralidad
de contratos».

La Ley 7/1998 establece como uno de los requisitos para que las condiciones generales
se incorporen al contrato el de la previa informacién, de tal modo que el art. 7 de la misma
establece que no quedardn incorporadas al contrato las condiciones generales «que el ad-
herente no haya tenido la oportunidad real de conocer de manera completa al tiempo de
la elaboracion del contrato».

En consecuencia, siendo de aplicacion la Ley de Condiciones Generales de la Contra-
tacion a los servicios financieros comercializados a distancia para consumidores en la me-
dida que las utilicen, es evidente que si no se cumplen los requisitos de informacidn previa
de las condiciones de contratacion, éstas no se incorporardn al contrato®>.

Debe tenerse en cuenta, en tal sentido, que la Ley de Condiciones Generales de la
Contratacion establece tres filtros para las cldusulas predispuestas por el empresario que se
incorporan a una pluralidad de contratos y que son impuestas al adherente, y que son®®:

a) El control de incorporacion, regulado en los arts. 5 y 7, que determina bajo qué
condiciones el clausulado se entiende incluido en el contrato.

b) Las reglas de interpretacion para fijar el exacto significado de las condiciones in-
corporadas, contenidas en el art. 6.

c) El control de contenido, que determina, una vez incorporadas las condiciones, si
éstas se consideran ilicitas por contravenir los cdnones de control (buena fe y justo
equilibrio de las contraprestaciones). Se regula en los arts. 8 y 10 bis de la Ley.

Pues bien, la exigencia de entrega de las condiciones generales con caricter previo a
la celebracion del contrato opera en el primero de estos instrumentos de control, al venir
orientado a que el adherente conozca con anterioridad a su suscripcion el contenido de las
condiciones.

4.3. Posible nulidad del contrato conforme a la normativa espariola

En relacion con los efectos civiles de los incumplimientos por el proveedor de servi-
cios del derecho de informacién del consumidor, la Ley establece una tinica consecuencia,
contenida en el art. 9.4, segtin el cual «el incumplimiento de los requisitos relativos a la in-
formacion previa que se deriven de los contratos, asi como los relativos a la comunicacion

(55) De conformidad con lo establecido en el capitulo II de la resefiada Ley 7/1998, arts. 7 a 10, el adherente a
estas condiciones generales que no las haya conocido previamente a la celebracion del contrato podrd instar una accioén
declarativa de no incorporacion al contrato. La sentencia que estime la demanda y que declare la no incorporacién de
una o varias condiciones generales tendra que aclarar la eficacia del contrato integrandolo en la parte no afectada por
la declaracion de no incorporacion o bien, si las condiciones generales no incorporadas afectaran a alguno de los ele-
mentos esenciales del contrato establecidos en el art. 1261 del Cédigo Civil (consentimiento, objeto y causa), declarard
la nulidad de este.

(56) MARIMON DURA, R.: «La banca electrénica en el marco de la regulacion de la comercializacion a dis-
tancia de servicios financieros destinados a consumidores», en Consumidores y usuarios ante las nuevas tecnologias
(COTINO HUESQO, L., coord.), Valencia, 2008, p. 556.
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de dicha informacion previa, que se establecen en el Capitulo 11, en los arts. 7, 8 y 9 de la
presente Ley, podrd dar lugar a la nulidad de los contratos, de acuerdo con lo previsto en
la legislacion espariola», remitiendo de este modo a la normativa contenida en el Cédigo
Civil sobre vicios del consentimiento y anulabilidad de los contratos.

Es preciso destacar la defectuosa redaccidén que contiene la norma, pues hace refe-
rencia a la nulidad de los contratos, mientras que en realidad se trataria de un supuesto de
anulabilidad ®?.

Es de destacar cdmo la Ley equipara los incumplimientos de los requisitos relativos a
informacién previa y comunicacién de esta con las normas sobre vicios del consentimiento
recogidas en el Cédigo Civil, que en su art. 1265 se refiere a la nulidad del consentimiento
prestado por error, violencia, intimidacién o dolo.

Y es ain més de destacar que la ley no matiza el tipo de incumplimiento de los requi-
sitos que ella misma establece para provocar el efecto de la nulidad, por lo que debemos
considerar una concepcién amplia, de modo que cualquier incumplimiento de las obli-
gaciones de informacién producird el mismo efecto de permitir instar la anulabilidad del
contrato, y quedando por tanto al criterio de los Tribunales el valorar si el incumplimiento
consistente en la falta de informacién ha sido de tal entidad que ha provocado el error en
el consentimiento®®.

(57) Y ello a pesar de que se modificé durante la tramitacién parlamentaria, pues el proyecto de ley atin era mas
defectuoso al hacer referencia a la invalidez. En efecto, el proyecto de ley se referia a la «invalidez de los contratos, de
acuerdo con lo previsto en la legislacién civil», mientras que el texto definitivo alude a nulidad y a la legislacién espa-
flola. Responde a una enmienda que propone sustituir «invalidez» por «nulidad», ya que en derecho aquella es la con-
secuencia de ésta (no hay invalidez sin declaracion previa de nulidad). Por otro lado, se sustituye «civil» por «espafiola»
para evitar confusiones, ya que la nulidad puede darse por contravenir la legislacién sobre consumidores y usuarios o la
ley de condiciones generales de la contratacién, por ejemplo, cuya naturaleza civil o mercantil es objeto de discusion.

Por otro lado, la diferencia entre contratos nulos y anulables, como especies de los negocios ineficaces, puede
consultarse en DE CASTRO BRAVO, op. cit., p. 461 y ss.

Segtin el profesor DE CASTRO, el interés por la diferenciacién de los tipos de ineficacia se advierte ya en el
Derecho Romano, de donde se recibe en el Derecho Comin la contraposicion entre los negocios condenados ipso
iure a la nulidad (negocia nulla) y los negocios respecto de los que ciertos interesados tienen la facultad de anularlos
(negocia qui rescindi possunt). La doctrina moderna ha pretendido distinguir y definir las clases de ineficacia, pero sin
éxito, puesto que ni las leyes ni las obras de los tratadistas ni las sentencias de los tribunales han podido superar lo que
denomina «el desconcierto de la doctrina» en esta materia.

A pesar de este escepticismo, lo cierto y verdad es que realiza la oportuna distincion entre los negocios nulos y
los anulables. Los primeros serdn aquellos cuya ineficacia es intrinseca, cuya carencia de efectos negociales ocurre sin
necesidad de una previa impugnacién del negocio. La manifestacién mds importante de esta nulidad absoluta es que
los Tribunales la pueden apreciar de oficio. El negocio nulo no permite subsanacion sino tan sélo conversién en otro
negocio distinto si retine los requisitos de este otro.

Los negocios anulables son aquellos cuya invalidacién depende del ejercicio de la accién de impugnacién. Son
los negocios hechos por incapaces (art. 1263 Cc) o en los que el consentimiento se encuentra viciado (art. 1265 Cc).
Se regulan en el art. 1300 Cc que, bajo la ribrica general del capitulo «De la nulidad de los contratos», permiten ser
anulados, aunque no haya lesion para los contratantes, siempre que adolezcan de alguno de los vicios que los invalidan
con arreglo a la ley.

Pues bien, es precisamente la utilizacion del término «nulidad» en la denominacién del Capitulo VI del Titulo II
del Libro IV del Cédigo Civil, cuando en realidad se hace referencia a supuestos de anulabilidad, lo que ha creado la
confusion en los términos. Confusién que se continda igualmente en el art. 9.4 de la LCDSF al hacer referencia a la
nulidad de los contratos cuando se trata de supuestos de anulabilidad.

(58) Una aplicacién de la interpretacion judicial de la esencialidad o no de la falta de informacién para justificar
la anulabilidad del contrato la podemos encontrar en la Sentencia de 9 de julio de 2009 de la Audiencia Provincial de
Barcelona (AC\2009\1849).
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En palabras de TAPIA SANCHEZ, cualquier incumplimiento se eleva a causa de nu-
lidad, con lo que realmente se estd elevando de rango: el incumplimiento de obligaciones
no esenciales pasa a serlo a efectos de nulidad. Asi, «en definitiva, el art. 9.4. LCDSF ha
convertido en esenciales determinadas informaciones que, de no ser por esta mencion
expresa, no tendrian tal cardcter de cara a la formacion del consentimiento contractual
por el consumidor»®.

Llama la atencién esta elevacion del rango, puesto que el Cédigo Civil limita de ma-
nera importante los supuestos en que cabe la anulabilidad del negocio. En efecto, adicio-
nalmente a los supuestos de violencia o intimidacién, la regulacién del error —que seria
equiparable al supuesto de falta de informacién que obliga al consumidor a contratar lo
que realmente no quiere por no conocerlo realmente— contenida en el Cédigo es clara al
respecto.

En tal sentido, los tres supuestos que regula el art. 1266 del Cédigo Civil revelan la vo-
luntad de limitar esta causa de ineficacia del contrato a supuestos realmente de relevancia:

i. el error debe recaer sobre la sustancia de la cosa que fuere objeto del contrato o
sobre las condiciones de la misma que principalmente hubiesen motivado su ce-
lebracidn;

ii. si el error recae sobre la persona, s6lo se invalidara el contrato cuando la conside-
racion a ella hubiese sido la causa principal del mismo;

iii. por ultimo, los meros errores de cuenta solo dan lugar a su correccion.

Igualmente, la jurisprudencia de los Tribunales tiende a ser restrictiva en su aplicacion
de este precepto y ceiiirse a sus justos términos, impidiendo que cualquier tipo de error que
se aduzca pueda dar lugar a la ineficacia del contrato®.

Segtn la referida resolucidn, aceptada la viabilidad de la accién de nulidad por defectos en la informacién cau-
santes de error en el consentimiento «hay que admitir que dicha falta de informacion se ha producido con cardcter
esencial. Ha faltado informacion sobre los derechos a desistir y resolver el contrato. Los derechos a desistir y resolver
no se han hecho constar en el cuerpo del contrato (f. 8) como exige la ley. Por ello, la ley presume la nulidad, porque
los actores no han podido tener cabal conocimiento de las condiciones del pacto. Hay, por tanto, error en el consenti-
miento por defectos de informacion (art. 1266 Cc) porque lo ofrecido no era claro, lo que supone predicar los efectos
de los arts. 1300, 1303, 1306.2.“y 1307 Cc (a los que remite el art. 10.2 LATBIUT)».

(59) TAPIA SANCHEZ, M.R. op. cit., p. 49.

(60) En tal sentido puede consultarse la Sentencia de 18 de junio de 2010 de la Audiencia Provincial de Islas
Baleares (AC 2010\1071). Segtin esta resolucién, de la que es ponente OLIVER BARCELO, «Siguiendo la mejor
doctrina, y como ha sefialado reiteradamente este Tribunal segiin el articulo 1.266, “para que el error invalide el con-
sentimiento deberd recaer sobre la sustancia de la cosa que fuere objeto del contrato o sobre aquellas condiciones de
la misma que principalmente hubiesen dado motivo a celebrarlo. El error sobre la persona sélo invalidard el contrato
cuando la consideracion a ella hubiese sido la causa principal del mismo”. Conforme a ello, el error causante de la
posible anulabilidad puede recaer sobre datos objetivos del propio acuerdo contractual cuanto respecto de la otra
parte contratante: en el primer caso, suele hablarse de error esencial o sustancial; en el segundo, de error sobre la
persona. Aunque el articulo 1.266 se limite a prescribir que el error ha se ser esencial o sustancial, se requiere igual-
mente para invalidar el contrato que se trate de un error excusable. Con semejante calificacion se pretende indicar
que el contratante que incurre en yerro debe acreditar haber ejercitado una diligencia normal en el conocimiento de
los extremos propios del objeto del contrato y que, pese a ello, no ha logrado superar la falsa representacion mental
en que ha incurrido. Con mayor claridad, la jurisprudencia —en vez de recurrir a la idea de excusabilidad— prefiere
afirmar que el error “no sea imputable a quien lo padece” (SSTS de 18 de abril de 1978 y 16 de diciembre de 1957)
o0 que resulta intrascendente cuando pudo evitarse mediante el empleo de una regular diligencia (STS de 7 de abril de
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Por lo que respecta a las consecuencias que va a generar la ineficacia del contrato por
su anulacion, debe aplicarse el art. 1303 del Cédigo Civil, de tal modo que los contratantes
habrian de «restituirse reciprocamente las cosas que hubiesen sido materia del contrato,
con sus frutos, y el precio con los intereses». Dadas las importantes consecuencias que
puede conllevar para el consumidor la restitucion de prestaciones, la doctrina se plantea si
serfan posibles otras opciones distintas©".

En este sentido, se propugna la posibilidad de reclamacién de una indemnizacién por
los dafios sufridos por el incumplimiento. Posibilidad que parece que seria admisible en
virtud de lo establecido en el apartado c) del art. 8 del Texto Refundido de la Ley General
para la defensa de los consumidores y usuarios, al reconocer a estos como derecho basico
el de obtener la indemnizacién de los dafios y la reparacién de los perjuicios sufridos.

Igualmente y con caricter analégico, entendemos que seria de aplicacion el art. 1124 del
Cédigo Civil, al permitir en las obligaciones reciprocas que el contratante que cumple sus
obligaciones pueda escoger entre exigir el cumplimiento del incumplidor o bien la resolu-
cién de la obligacion, y en todo caso con indemnizacién de los dafios y perjuicios sufridos .

El problema se planteard entonces en que, al no existir realmente contrato, no seria de
aplicacion la normativa de las obligaciones al no haber surgido ain estas y encontrarnos
en los momentos anteriores a la contratacién. Serfa por tanto necesario profundizar en la
distincidn que lleva a cabo la doctrina del Tribunal Supremo entre el precontrato y los tra-
tos preliminares®® y situar en ellos la situacién del consumidor que, teniendo voluntad de

1976). Debe existir, finalmente, un nexo de causalidad entre el error sufrido y la celebracion del contrato, de forma
tal que resulta exigible probar que dicho error es determinante. Esto es, que de no haber existido error, no se habria
llegado a la efectiva celebracion del contrato. Y sobre el dolo que, por otra parte, actuar dolosamente (con dolo) sig-
nifica tanto como malévola o maliciosamente, ya sea para captar la voluntad de otro, ya incumpliendo la obligacion
que se tiene contraida».

(61) Piénsese, por ejemplo, en la contratacion de un préstamo, que el consumidor ya ha recibido y quiza consu-
mido. Si se declara la ineficacia del mismo, por ejemplo, por no haber sido debidamente informado por el proveedor
de los costes del mismo o se le hubiese facilitado una informacion errénea que le motivo a contratar esa operacion en
detrimento de otra cuyo coste hubiera podido ser inferior, y la consecuencia es la inmediata devolucién del importe, es
evidente que flaco favor se le hace al consumidor.

(62) Sobre esta materia se ha pronunciado recientemente el Tribunal Supremo en Sentencia de 10 de junio de
2010 (RAJ 2010\2675), de la que fue ponente MARIN CASTAN. En dicha sentencia, tras declararse la nulidad de una
compraventa de una empresa, se condena no sélo a la restitucion de las prestaciones sino también a que los vendedores
abonen a los compradores el importe de los dafios y perjuicios sufridos. En tal sentido, el Tribunal Supremo justifica
su imposicién en los siguientes términos: «como el art. 1303 CC puede resultar insuficiente para resolver todas las
consecuencias de la nulidad, cabe acudir a otras normas como los arts. 1101 y siguientes del propio Cddigo o el
principio general del derecho que veda el enriquecimiento injusto». En la medida en que la remision que efectia el art.
9.4 de la Ley lo es a la legislacion civil en general, entendemos que este argumento podria ser perfectamente aplicable.

(63) Segtn sentencia del Tribunal Supremo de 13 de octubre de 2005 (RJ 2005\7235), «En efecto, el llamado
precontrato, contrato preliminar o preparatorio, o “pactum de contrahendo” bilateral de compraventa tiene por ob-
Jjeto constituir un contrato y exige como nota caracteristica que en él se halle prefigurada una relacion juridica con
sus elementos bdsicos y todos los requisitos que las partes deben desarrollar y desenvolver en un momento posterior
(SSTS 23 diciembre de 1995 [RJ 1995, 9396]; 16 de julio 2003 [RJ 2003, 5144], entre otras), cuya efectividad o puesta
en vigor se deja a voluntad de ambas partes contratantes. Supone, por tanto, el final de los tratos preliminares y no
una fase de ellos, como dice la Sentencia de 3 de junio de 1988 (sic) (RJ 1988, 3715), en los que las partes, a partir de
acuerdos vinculantes, tratan de configurar esos elementos esenciales del contrato, que no existen juridicamente hasta
ese momento 'y que sin ellos no solo no seria posible cumplimentar de forma obligatoria lo que todavia no existe, sino
que permitiria a los interesados desistir de estos tratos, sin mds secuelas que las que pudieran resultar de la aplica-
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contratar, no ha prestado realmente su consentimiento por haberle facilitado la informacién
el proveedor de servicios de manera parcial o no ajustada a la realidad; cuestion esta que
excede los limites de este trabajo.

El mismo problema nos podriamos encontrar en el caso de que el consumidor, por no
haber recibido una informacién correcta y veraz, no hubiese llegado a contratar. En tal caso
es evidente que no seria posible acudir al texto de la Ley, pues el contrato que no ha lle-
gado a nacer no puede ser anulado. La tnica opcién en tal caso de proteger al consumidor
seria concederle la opcién de reclamar los perjuicios sufridos, acudiendo en tal caso a la
responsabilidad extracontractual o aquiliana®®. Una dificultad afiadida es que también el
proveedor de servicios habria sufrido un perjuicio al no haber siquiera llegado a contratar,
aspecto éste igualmente que abre nuevas lineas de investigacion, como por ejemplo la dis-
tribucién de culpas, que exceden el &mbito del presente.

4.4. Desplazamiento del dies a quo para el computo del plazo de ejercicio
del derecho de desistimiento

El art. 10 de la Ley regula el derecho de desistimiento, configurado como un derecho
del consumidor que le permite dar por extinguido el contrato sin indicacién de los motivos
y sin penalizacién alguna.

El plazo para el ejercicio de este derecho es de catorce dias naturales o de treinta en los
contratos relacionados con seguros de vida y comienza su computo el dia de la celebracion
del contrato (o el de comunicacién al consumidor de que el contrato se ha celebrado en el
caso de seguros de vida). Pues bien, en el caso de que el consumidor no hubiera recibido
la informacién a que se refiere el art. 7.1, el plazo comenzara a correr cuando se reciba la
referida informacion.

Es patente la deficiente técnica juridica del precepto en que se regula esta consecuencia
del incumplimiento del deber de informacién. En efecto, se refiere el art. 10 a los supuestos
en que el consumidor «no hubiera recibido las condiciones contractuales y la informacion
contractual indicada en el art. 7.1»; sin embargo, la informacién a que se refiere el art. 7.1
es precontractual, pues debe suministrarse «con tiempo suficiente y antes de que éste asu-
ma cualquier obligacion derivada de la oferta o del contrato a distancia», mientras que las
«condiciones contractuales» se regulan en el art. 9.1. La interpretacién mds correcta debe
ser entender que se refiere a la informacion precontractual y a las condiciones contractua-
les en su totalidad, y que mientras no se cumpla con esta obligacién no empezard a correr
el plazo de ejercicio del derecho de desistimiento®>.

cion del articulo 1902 CC (LEG 1889, 27) caso de abrupta e injustificada separacion de la fase prenegocial, segiin
establecen entre otras las Sentencias de 26 de febrero (RJ 1994, 1198) y 19 de julio de 1994 (RJ 1994, 6698) y 16 de
diciembre de 1999 (RJ 1999, 8978)».

(64) La responsabilidad extracontractual o aquiliana se regula en el art. 1902 del Cédigo Civil, segtn el cual
«el que por accion u omision causa dario a otro, interviniendo culpa o negligencia, estd obligado a reparar el dafio
causado», existiendo una muy amplia jurisprudencia que lo desarrolla y que viene a establecer como requisitos para
que concurra la existencia de una accién u omision culposa, la produccion de un dafo a tercero y la concurrencia de un
nexo causal entre la accion y el dafio.

(65) También en este punto se abren nuevas lineas de investigacion en el sentido de si existe un limite o no al
comienzo del cémputo del plazo, habiéndose dictado alguna sentencia relevante por el Tribunal de Justicia de la Co-
munidad Europea al respecto.

242 RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012



EL DERECHO DE INFORMACION EN LA LEY 22/2007

BIBLIOGRAFIA

AA.VV.: «<El consumidor en la contratacién bancaria electronica». Perspectivas del Siste-
ma Financiero, num. 96.

ANCOS FRANCO, H.: «La proteccién de los consumidores en la comercializacion a dis-
tancia de servicios financieros: una perspectiva de Derecho Comunitario Europeo»,
Revista de Derecho Comunitario Europeo, nim. 10, julio-diciembre 2001, pp. 627-
644.

ARIAS POU, M.: Manual prdctico de comercio electronico, Madrid, 2006.

ARROYO APARICIO, A.: «Analisis critico de la normativa relativa a la comercializacion
a distancia de servicios financieros destinados a los consumidores», en la obra colec-
tiva Tendencias actuales en torno al mercado de crédito (PULGAR EZQUERRA, J.,
Dir.; VARGAS VASSEROT, C., Coord.), Madrid, 2010, pp. 339-368.

BERROCAL LANZAROT, A.L: «Perfeccion del contrato en la Ley 34/2002, de 11 de ju-
lio, de servicios de la sociedad de la informacién y del comercio electrénico: la unifica-
cién de criterios», Revista de la Contratacion Electrénica, nim. 100, 2009, pp. 3-102.

CALVO CARAVACA, A.L.: «<El Reglamento Roma I sobre la ley aplicable a las obliga-
ciones contractuales: cuestiones escogidas», en Cuadernos de Derecho Transnacional,
octubre 2009, vol. 1, ndm. 2, pp. 52-133.

CARRIAZO PEREZ DE GUZMAN, T.: «El incumplimiento de los requisitos de infor-
macién previa en el anteproyecto de ley de comercializacién a distancia de servicios
financieros destinados a los consumidores. El desistimiento», en Derecho patrimonial
y tecnologia: revision de la contratacion electronica con motivo del Convenio de las
Naciones Unidas sobre Contratacion electronica de 23 de noviembre de 2005 y de
las ultimas novedades legislativas (coord. MADRID PARRA, A., GUERRERO LE-
BRON, M.J.), 2007, pp. 297-324.

CASANOVA GUASCH, E.: «Comercio electrénico: Nuevos problemas y tensiones sobre
el sistema fiscal», publicado en la Revista Electronica Alfa-Redi nim. 39, octubre de
2001 (<http://www.alfa-redi.org/rdi-articulo.shtml?x=838>).

CASTELLANOS RUIZ, E.: «Las normas de Derecho Internacional Privado sobre consu-
midores en la Ley 34/2002 de servicios de la sociedad de la informacién y de comercio
electrénico», en Cuadernos de Derecho Transnacional, octubre 2009, vol. 1, nim. 2,
pp- 134-159.

CRUZ RIVERO, D.: «El proyecto de ley de medidas de impulso de la sociedad de la in-
formacion: comentario al capitulo primero», en Revista de Contratacion Electronica,
ndm. 84, julio 2007, pp. 25-43.

DE CASTRO BRAVO, E.: El negocio juridico, Madrid, reimpresion, 1971.

DIAZ FRAILE, J.M.: «Los créditos hipotecarios en el proyecto de Directiva sobre con-
tratacion a distancia de servicios financieros», en Noticias de la Union Europea, nim.
209, 2002, pp. 39-52.

FERNANDEZ PEREZ, N.: El nuevo régimen de la contratacion a distancia con consumi-
dores, Madrid, 2009.

RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012 243



JoaQuiN JosE NovaL Lamas

FLORES DONA, M.S.: «Naturaleza y caracterizacién general de la contratacién bancaria

electrénica con el consumidor», en Perspectivas del Sistema Financiero, nim. 96, pp.
1-28.

— «EI soporte intangible en la contratacién de servicios financieros», en Derecho del
sistemq financiero y tecnologia, /(Dir. MADRID PARRA, A.; Coord., GUERRERO
LEBRON, M.J. y PEREZ RODRIGUEZ, A.M.), Madrid, 2010, pp. 485-505.

GARCIA MAS, EJ.: Comercio y firma electrénicos. Andlisis juridico de los servicios de
la sociedad de la informacion, Valladolid, 2002.

ILLESCAS ORTIZ, R.: Prologo a la obra colectiva Derecho del sistema financiero y tec-
nologia (Dir. MADRID PARRA, A.; Coord., GUERRERO LEBRON, M.J. y PEREZ
RODRIGUEZ, A.M.), Madrid, 2010, pp. 11-14.

— Derecho de la contratacion electronica, Madrid, 2.* edicion, 2009.

— «Los principios de la contratacion electrdnica, revisitados», en la obra colectiva Dere-
cho patrimonial y tecnologia: revision de la contratacion electrénica con motivo del
Convenio de las Naciones Unidas sobre Contratacion electronica de 23 de noviembre
de 2005 y de las ultimas novedades legislativas (coord. MADRID PARRA, A., GUE-
RRERO LEBRON, M.J.), 2007, pp. 21-38.

— «La Ley 22/2007 sobre comercializacién a distancia de servicios financieros destina-
dos a los consumidores y la dogmética contractual electrénica», en Revista de Contra-
tacion Electronica, nam. 84, julio 2007, pp. 3-23

LASARTE ALVAREZ, C.: Manual sobre proteccion de consumidores y usuarios, Madrid,
2010 (4.7 edicion).

LOPEZ JIMENEZ, J.M.: Comentarios a la Ley de Servicios de Pago, Madrid, 2011.

MADRID PARRA, A.: «El convenio de Naciones Unidas sobre contratacion electrénica»,
en la obra colectiva Derecho patrimonial y tecnologia: revision de la contratacion
electronica con motivo del Convenio de las Naciones Unidas sobre Contratacion elec-

tronica de 23 de noviembre de 2005 y de las uiltimas novedades legislativas (coord.
MADRID PARRA, A., GUERRERO LEBRON, M.J.), 2007, pp. 39-113.

— «Servicios financieros en linea», en la obra colectiva Autores, consumidores y comer-
cio electronico (dir. MORO ALMARAZ, M.J., coord. APARICIO VAQUERO, J.P,,
BATUECAS CALETRIO, A.), Madrid, 2004, pp. 157-234.

— «El negocio juridico electrénico», Revista de Contratacion Electrénica, nim. 28, junio
2002, pp. 3-62.

MARIMON DURA, R.: «La banca electrénica en el marco de la regulacién de la co-
mercializacion a distancia de servicios financieros destinados a consumidores», en
AA.VV. (coord. COTINO HUESO, L.), Consumidores y usuarios ante las nuevas tec-
nologias, Valencia, 2008.

MARTIN SALAMANCA, S.: «Los derechos potestativos en la LCDSF: el derecho de de-
sistimiento contractual», en Perspectivas del Sistema Financiero, nim. 96, pp. 93-108.

MARTINEZ SIMANCAS, J.: «Contratos bancarios € internet», en la/obra colectiva De-
recho de Internet (coord. MATEU DE ROS, R. y CENDOYA MENDEZ DE VIGO,
J.M.), Madrid, 2000.

244 RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012



EL DERECHO DE INFORMACION EN LA LEY 22/2007

MATEU DE ROS, R.: «Los contratos bancarios a distancia. La revision de la Circular
3/2001 del Banco de Espafia y la contratacion electrénica», en Revista de Derecho
Bancario y Bursdtil, nim. 98, abril-junio de 2005, pp. 121-148.

MATEU DE ROS, R. y LOPEZ-MONIS, M.: «La Circular 3/2001 del Banco de Espaia
y los contratos bancarios electrénicos», en Revista de Derecho Bancario y Bursdtil,
nim. 87, julio-septiembre 2002, pp. 7-41.

MAYORGA TOLEDANO, M.C.: «La proteccién del consumidor en la contratacién elec-
trénica bancaria», en Derecho del sistema financiero y tecnologia (Dir. MADRID
PARRA, A.; Coord., GUERRERO LEBRON, M.J. y PEREZ RODRIGUEZ, A.M.),
Madrid, 2010, pp. 259-280.

MEDRANO MARTINEZ, E.: «Comercializacién e informacion a través de internet»,
en Derecho del sistema ﬁnancierq y tecnologz’q (Dir. MADRID PARRA, A.; Coord.,
GUERRERO LEBRON, M.J. y PEREZ RODRIGUEZ, A.M.), Madrid, 2010, pp. 407-
413.

MUNAR BERNAT, P.A.: «La Directiva sobre contratos a distancia en materia de servicios
financieros», en Estudios juridicos en homenaje al profesor Luis Diez-Picazo (coord.
CABANILLAS SANCHEZ, A.), vol. 2, 2002 (Derecho civil, derecho de obligacio-
nes), pp. 1189-1200.

PALA LAGUNA, E.: «Contratacién de fondos de inversion a través de internet en el mer-
cado tnico de la Uni6én Europea», en la obra colectiva Derecho de Internet (coord.
MATEU DE ROS, R. y CENDOYA MENDEZ DE VIGO, J.M.), Madrid, 2000.

ROJO ALVAREZ-MANZANEDA, C.: «El principio de homogeneidad operativa del mer-
cado de valores y las entidades de crédito», en Revista de Derecho Bancario y Bursdtil,
num. 118, abril-junio 2010, pp. 41-77.

SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: «Doctrina jurisprudencial sobre productos finan-
cieros complejos: la Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo de 22 de di-
ciembre de 2009», en Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, nim. 118, abril-junio
2010, pp. 259-267.

SERRANO GIL DE ALBORNOQOZ, E.: «Directiva sobre ventas a distancia y propuesta de
directiva relativa a la comercializacién a distancia de servicios financieros destinados a
los consumidores», en la obra colectiva Derecho de Internet (coord. MATEU DE ROS,
R. y CENDOYA MENDEZ DE VIGO, J.M.), Madrid, 2000, pp- 281-321.

SIRVENT GARCfA, J.: «El desistimiento del consumidor en la contratacion bancaria
electrénica», en Perspectivas del Sistema Financiero, nim. 96, pp. 67-92.

TAPIA SANCHEZ, M.R.: «La informacién del consumidor en la contratacién bancaria a
distancia», en Perspectivas del Sistema Financiero, nim. 96, pp. 29-65.

URIA FERNANDEZ, F.: «La comercializacion a distancia de servicios financieros: los
servicios de banca minorista», en Derecho del sistema financiero y tecnologia (Dir.
MADRID PARRA, A.; Coord. GUERRERO LEBRON, M.J. y PEREZ RODRIGUEZ,
A.M.), Madrid, 2010, pp. 167-176.

RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012 245






JURISPRUDENCIA







LA TITULARIDAD DE LA HIPOTECA FLOTANTE®

HENAR ALVAREZ ALVAREZ

Profesora Titular de Derecho Civil
Universidad de Valladolid

RESUMEN

La RDGRN resuelve la controvertida cuestion
de la admision de la hipoteca flotante «en mano
comiin», asi como el acceso al Registro de la Pro-
piedad de determinadas cldusulas financieras y de
vencimiento anticipado contenidas en los acuerdos
de refinanciacion preconcursales. El Alto Centro
Directivo llega a la conclusion de considerar que
la titularidad de la hipoteca flotante puede ser co-
lectiva o en mano comiin siempre y cuando ast lo
estipulen expresamente los interesados, con inde-
pendencia de que cada uno de los distintos créditos
garantizados tenga su propia forma de titularidad
o cotitularidad, no siendo posible atribuir a cada
uno de los acreedores una cuota matemdtica en el
derecho real de hipoteca del articulo 153 bis de la
LH, sino que hay titularidad colectiva, sin que sea
preciso fijar las cuotas. Esta indeterminacion no
perjudica a los terceros, pues conocen la respon-
sabilidad hipotecaria mdxima de la que responde
el deudor.

Palabras clave: Hipoteca flotante, principio de
accesoriedad, acuerdos de refinanciacion, princi-
pio de especialidad, créditos sindicados, numerus
apertus.

ABSTRACT

The decision of the Directorate General of Re-
gistries and Notaries solve the vexed question of
the admission of the common hand floating mort-
gage, as well as access to the Registry of Property
and certain financial covenants contained in the
early maturity of refinancing agreements workouts.
The High Executive Center concludes considering
the ownership of floating mortgage can be collec-
tive or common hand provided expressly so provi-
de stakeholders, regardless of whether each of the
various credits guaranteed to have its own way
ownership or joint ownership, not being able to
attribute to each creditor a fee mathematics in the
real right mortgage of Article 153 bis of the Mort-
gage Act, but there is collective ownership, without
the need to set quotas. This indeterminacy does
not harm others, because they know the maximum
mortgage responsibility for the execution debtor.

Key words: Floating mortgage, Accessoriness
principle, Refinancing agreements, Principle of
specialty, Syndicated loans, apertus numerus.

A PROPOSITO DE LA RESOLUCION DE LA DGRN DE 8 DE JUNIO DE 2011

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Vistos los articulos 392 y siguientes, 1138,
1139, 1149 a 1151, 1255 y 1772 del Cdédigo
Civil; 2, 12 y 153 bis de la Ley Hipotecaria;

Disposicién Adicional 4.* de 1a Ley 22/2003, de
9 de julio, Concursal; 7, 54, 92, 217 y 227 del
Reglamento Hipotecario; y Resoluciones de 26
de diciembre de 1946, 5 de abril de 1991, 21 de
enero y 12 de junio de 1993, 23 de marzo de

(*) El presente trabajo ha sido realizado en el marco del Proyecto de Investigacion «El nuevo derecho
inmobiliario registral: hipoteca, mercado hipotecario y Derecho Civil», referencia DER 2009-12093 (subprograma
JURI), del que es Investigador principal el Prof. Dr. D. Andrés DOMINGUEZ LUELMO, Catedritico de Derecho Civil

de la Universidad de Valladolid.

RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012

249



HENAR ALVAREZ ALVAREZ

1994, 28 de abril y 23 de julio de 1999, 15 de
febrero y 22 de mayo de 2000, 30 de enero y 10
de febrero de 2003, 10 de septiembre de 2009,
1 de octubre, 4 de noviembre y 21 de diciembre
de 2010, y 11 de enero de 2011.

1. Para la mejor comprensién de la cues-
tion debatida es necesario precisar las caracte-
risticas de la operacidn juridica formalizada y
de la configuracion de las obligaciones y garan-
tias pactadas. En tal sentido, antecedentes, ele-
mentos y caracteristicas de la operacién juridica
documentada en la escritura calificada, con re-
levancia para la resolucién de este recurso, son
las siguientes:

1.° En el marco del proceso de refinancia-
cion de la deuda bancaria del grupo «Reyal Ur-
bis, S.A.», en fecha 15 de octubre de 2008 los
acreedores (que alcanzan el elevado nimero de
46) y el deudor suscribieron un acuerdo de fi-
nanciacion sindicada a largo plazo novada y re-
fundida por importe de 3.400.874.276,23 euros,
que fue elevado a ptiblico mediante escritura de
la misma fecha (al que las partes denominan
«Primer Contrato Modificado y Refundido»).
Este contrato comprendia diversos tramos e ins-
trumentos financieros (acuerdos de reembolso,
lineas bilaterales, pagaré€s, créditos inmobilia-
rios y sindicados) que quedaron garantizados
con diferentes hipotecas inmobiliarias otorga-
das en la misma escritura publica. Se trata, pues,
de una operacion de reestructuracién global de
la deuda de «Reyal Urbis, S.A.» con el objetivo
de permitir su viabilidad a corto y medio plazo.

2.° Los acreedores y el deudor acordaron
modificar dicho Primer Contrato con el fin de
adaptarlo a las previsiones financieras y de ge-
neracion de tesoreria contenidas en un nuevo
plan de negocio del deudor. Con fecha 10 de
mayo de 2010 dichas partes suscribieron un
«Acuerdo Marco de Refinanciacién» y un «Se-
gundo Contrato de Novacién Modificativa no
Extintiva de ciertos contratos de financiacion»,
en el que ademds se conceden nuevos tramos de
financiacion y se adecua el calendario de amor-
tizacién de los distintos tramos al nuevo plan
de negocio 2010-2012 aportado por el deudor.
En diversos anexos se incluye una descripcion
detallada de los diversos instrumentos financie-
ros incluidos en el contrato, con indicacion del

250

correspondiente acreditante y su participacion,
tipo de deuda, importe y datos de la péliza o es-
critura en virtud de la cual se formalizé.

(...)

4.° El acuerdo de refinanciacion se sujeta
a una condicién suspensiva consistente en la
incorporaciéon mediante diligencia a la escri-
tura de elevacion a publico del acuerdo de una
copia del informe emitido por el experto inde-
pendiente designado por el Registro Mercantil
de Madrid, en el que tal experto informe sobre
la refinanciacién y confirme el cardcter razona-
ble y realizable del plan de negocio del deudor,
conforme exige la Disposicién Adicional 4.* de
la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal. Dicho
informe fue entregado con fecha 14 de mayo de
2010y asf se hace constar por diligencia.

5.° Para garantizar las obligaciones del
deudor incluidas en los Tramos B, C, D, E, L1,
L2, L4 y LS5 previstos en el Segundo Contrato
Modificado y Refundido y las que se deriven de
los Contratos de Cobertura, se constituye hipo-
teca inmobiliaria (del mismo rango que la que
se constituye simultdneamente para garantizar
las obligaciones del Tramo A), hipoteca que
presenta los siguientes caracteres:

a) se constituye con el cardcter de hipoteca
de méximo o flotante a fin de asegurar el cumpli-
miento de todas y cada una de las obligaciones
garantizadas antes referidas (no garantiza otras
obligaciones que en el pasado, el presente o el
futuro puedan existir entre las mismas partes),
conforme al articulo 153 bis de la Ley Hipoteca-
ria. Dicha hipoteca caducarfa automdaticamente
el dia 30 de diciembre de 2017, salvo que con
anterioridad se haya iniciado su ejecucion;

b) el valor de las fincas hipotecadas en el
momento de la constitucién del gravamen y la
responsabilidad hipotecaria a ellas asignada es
inferior al importe total de las obligaciones con-
traidas y garantizadas;

c) las partes no proceden a dividir o dis-
tribuir la responsabilidad hipotecaria asignada
en la hipoteca flotante para cada finca entre las
diferentes obligaciones «que, en su caso, pudie-
ran distinguirse dentro de las obligaciones ga-
rantizadas»;

d) en la cldusula relativa a la responsabi-
lidad hipotecaria se inserta el siguiente pacto
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sobre la titularidad de la hipoteca: «dado que
la hipoteca flotante es de titularidad colectiva y
se constituye en beneficio de todos los acreedo-
res, la titularidad del derecho real la mantienen
conjuntamente todos y cada uno de ellos con las
consecuencias descritas en la Clausula 8 respec-
to de su ejecuciodn, sin que, por expreso acuer-
do de las partes, se atribuya cuota alguna por
entidad. La cancelacién de la hipoteca flotante
serd por tanto siempre colectiva, sin que ningtn
acreedor pueda, por si mismo cancelar la hipo-
teca flotante, sin perjuicio claro estd de su libé-
rrima facultad de renunciar a sus derechos en
la hipoteca flotante». Por tanto, tanto en el caso
de la ejecucién como en el de la cancelacién de
la hipoteca los acreedores han de proceder de
forma colectiva;

e) finalmente se designa a uno de los
acreedores como Banco Agente con facultades
para ejercitar las acciones derivadas de la hipo-
teca.

El Registrador, en una primera nota de cali-
ficacion, consideraba, entre otros defectos, que
era necesario expresar la cuota o participaciéon o
porcentaje indiviso que corresponde a cada una
de las entidades acreedoras en los derechos de
hipoteca.

Presentado nuevamente el documento junto
con otros complementarios que subsanan, entre
otros, el defecto alegado en cuanto a la hipoteca
en garantia del Tramo A, se reitera el defecto
indicado en cuanto a la segunda hipoteca. Con-
sidera el Registrador, en su extensa nota de ca-
lificacion, que aunque se trate de una hipoteca
constituida con arreglo al articulo 153 bis de la
Ley Hipotecaria y que no hay ningtin obstaculo
para el pacto relativo al ejercicio colectivo de la
accioén hipotecaria, han de aplicarse las reglas
generales relativas a toda comunidad, por lo que
debe especificarse la cuota correspondiente a
cada cotitular de la hipoteca. Para el Registrador
en rigor no hay titularidad colectiva sin cuotas,
sino ejecucidn colectiva o unitaria a través del
Banco Agente.

El recurrente, por el contrario, sostiene que
es plenamente admisible la hipoteca en mano
comtun sin ser necesaria la distribucién de cuo-
tas al ser posible al amparo de la libertad de
pacto del parrafo segundo del articulo 392 del
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Cadigo Civil configurar en nuestro Derecho una
comunidad germdnica de modo convencional.

2. Con independencia de la denominacion
atribuida a la hipoteca constituida (hipoteca flo-
tante «en mano comun»), por las caracteristicas
descritas se desprende que lo pretendido por los
contratantes es la configuracion de una titulari-
dad activa sobre el derecho real de hipoteca de
tipo colectivo, sin distribucién de cuotas, con
destino unitario, en garantia de un conjunto de
créditos independientes pero vinculados entre si
a través de un pacto de sindicacion y dotados
de un régimen unificado en sus condiciones fi-
nancieras mediante la correspondiente novacién
de los contratos primitivos. Se estipula de este
modo un destino unitario en cuanto a ejecucion
y cancelacion para lo que se establece un régi-
men de actuacién colectiva, que requiere del
acuerdo de todos los coacreedores conforme a
las reglas del acuerdo de sindicacion de sus cré-
ditos. Los pactos se incluyen en un programa
de refinanciacién paraconcursal de la sociedad
deudora con arreglo a un plan de viabilidad, en
el que la pérdida de autonomia de cada uno de
los acreedores en cuanto al ejercicio de las ac-
ciones derivadas de sus derechos de crédito se
ve compensada por la no aplicacion de la limi-
tacién de la cobertura de la responsabilidad hi-
potecaria de cada obligacion en el porcentaje de
su cuota en el derecho de hipoteca, de forma tal
que todas y cada una de las obligaciones queden
«ab initio» garantizadas con el total importe de
la responsabilidad hipotecaria.

La cuestion estriba en determinar si todo
ello es posible en el marco de nuestra actual le-
gislacion civil e hipotecaria, o si por el contrario
no es admisible por impedirlo los articulos 392
del Cédigo Civil y 54 del Reglamento Hipoteca-
rio, y sus concordantes.

3. Las posiciones doctrinales en torno a
la admisibilidad de las distintas formas de or-
ganizar la pluralidad de acreedores de un dere-
cho real de hipoteca son divergentes. En unos
casos se rechaza la admisién de las hipotecas
«en mano comun», o sin asignacién de cuo-
tas o participaciones indivisas, en todo caso,
al margen de la naturaleza de las obligaciones
garantizadas, en base al argumento de que en
nuestro Derecho no se admiten mds comunida-
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des germanicas que las expresamente admitidas
legalmente (comunidades hereditarias, sociedad
de gananciales, montes vecinales en mano co-
mun, etc.). En otros se admite dicha figura pero
condicionada a que la obligacién garantizada
sea, a su vez, una obligaciéon en mano comun
(o mancomunada en sentido estricto, no en el
sentido de obligacion parciaria), dado el carac-
ter accesorio de la hipoteca respecto de la obli-
gacidén garantizada. Una tercera postura, admite
la constitucién de una tnica hipoteca comiin
y sin distribucién de cuotas entre los distintos
acreedores, cualquiera sea la naturaleza juridica
de los créditos, pero bajo la condicién de que se
establezca un régimen comun de sindicacién de
tales obligaciones.

El debate resefiado adquiere todavia mayor
complejidad cuando la hipoteca constituida se
acoja a la modalidad de hipoteca de maximo,
en su variante de hipoteca flotante, al amparo
del articulo 153 bis de la Ley Hipotecaria, en la
que la nota de la accesoriedad, manteniéndose,
se debilita por admitirse diversas modalidades
que dificultan o impiden el perfecto paralelismo
entre la titularidad de las obligaciones y la de la
hipoteca.

4. Pues bien, la titularidad plural de los
derechos reales queda sujeta en Derecho co-
mun, como disciplina bdsica, al régimen de la
comunidad de bienes contenido en los articulos
392 y siguientes del Cddigo Civil, lo que ex-
cluye en principio la admisién de titularidades
dominicales solidarias tal como ya tuvo ocasién
de sefialar la Resolucion de 26 de diciembre de
1946. Ello se traduce a efectos registrales en la
necesidad de precisar en la inscripcién a prac-
ticar la cuota o porcién ideal de cada titular en
el derecho con datos matematicos que permitan
conocerla indudablemente (cfr. articulo 54.1 del
Reglamento Hipotecario). El1 Cédigo ve con dis-
favor las situaciones de comunidad, consideran-
dolas imperativamente como transitorias (cfr.
articulo 400 del Cédigo Civil). La autonomia
de la voluntad se constituye empero en elemen-
to basico para su regulacién (cfr. articulo 392),
y s6lo en su defecto se establecen una serie de
normas relativas al disfrute de la cosa comiin
(cfr. articulos 393 y 394); a la administracién y
disposicién (cfr. articulos 396, 397 y 398) y a la
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division (cfr. articulos 400 y siguientes). Estas
normas se refieren, en esencia, al dominio y a
los derechos reales de disfrute, lo que no obsta
para su aplicacién, con matices, a otra clase de
derechos reales.

Ahora bien, como este Centro Directivo ha
tenido ocasion de sefialar, la exigencia impuesta
por el articulo 54 del Reglamento Hipotecario,
en orden a la determinacién de la cuota de cada
titular en un proindiviso, debe subordinarse a las
especiales caracteristicas de ciertas comunida-
des, pues no siempre serd imperativa la existen-
cia de aquellas cuotas para la perfecta delimita-
cion del derecho inscrito (cfr. Resolucién de 22
de mayo de 2000).

La hipoteca, pese a ser un derecho real, pre-
senta en los supuestos de pluralidad de titulares
evidentes singularidades. Es un derecho que no
implica contacto posesorio con la cosa y la tran-
sitoriedad, esencia de las comunidades relativas
al dominio y demds derechos reales de disfrute,
con la atribucién a cada cotitular en cualquier
momento de la accidn de division, es ajena a esta
clase de comunidad. Por otra parte, la finalidad
de garantia del cumplimiento de una obligacion,
que puede ser de cualquier clase (cfr. articulos
1861 del Cdédigo Civil y 105 de la Ley Hipote-
caria), la convierte en accesoria del crédito que
garantiza, de suerte que su titularidad serd la
misma que la de dicho crédito. El cardcter par-
ciario, mancomunado o solidario del crédito va
a determinar o condicionar la titularidad proin-
diviso, colectiva o solidaria de la hipoteca que
la garantice, siendo la determinacién de cuotas
inexcusable en el caso de la obligacion parciaria
pero no en los demds casos (cfr. Resoluciones
de 23 de marzo de 1994, 28 de abril de 1999,
15 de febrero de 2000 y 10 de febrero de 2003).
Por otra parte, tampoco puede olvidarse que el
principio de autonomia de la voluntad puede dar
a la organizacion de una pluralidad de titulares
del crédito unas caracteristicas diferentes.

Esta singular cotitularidad también puede
determinar especialidades en el ejercicio de
la accién hipotecaria. Tres son las formas que
puede presentar dicho ejercicio: la actuacion
aislada y unilateral de cada acreedor, de cada
cotitular, que inevitablemente exige como pre-
supuesto la previa determinacion de cuotas (vid.
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en este sentido el articulo 227 del Reglamento
Hipotecario); la aislada de cualquier acreedor
vinculando a los demds, que nos llevara a la co-
titularidad solidaria; y, por tdltimo, la actuacién
conjunta de todos los acreedores, en caso de que
se trate de una obligacion indivisible por pacto
expreso entre las partes.

5. En este caso concreto, el problema que
se ha de dilucidar es si resulta o no necesaria la
atribucion de cuotas en una hipoteca constituida
con arreglo al articulo 153 bis de la Ley Hipote-
caria a favor de una pluralidad de acreedores en
garantia de una pluralidad de obligaciones que se
recogen en un acuerdo de refinanciacién, cuando
se ha pactado el necesario ejercicio colectivo de
la accidn hipotecaria. Dos son las cuestiones que
hay que plantear con caricter previo: en primer
lugar la naturaleza juridica del acuerdo de refi-
nanciacion; y en segundo lugar, la aplicacién de
la accesoriedad, o no, de la hipoteca constituida
con arreglo al articulo 153 bis de la Ley Hipo-
tecaria.

Con relacioén a la primera cuestion, el acuer-
do de refinanciacion no es el mero reflejo de una
pluralidad de obligaciones independientes; es
un negocio juridico que responde a un propdsito
unitario consistente en organizar juridicamente
esa pluralidad con un nexo causal comun: fa-
cilitar el saneamiento financiero del deudor y
evitar la declaraciéon de concurso. Si bien en
el mismo acuerdo se establece que la posicién
contractual de cada uno de los acreditantes tie-
ne cardcter mancomunado, siendo enteramen-
te independientes sus derechos y obligaciones
(apartado 6.1.1 del Acuerdo), no obstante se
establece igualmente un tejido de obligaciones
accesorias y adicionales que unifican el régimen
juridico de las obligaciones principales: normas
comunes relativas a intereses, ordinarios y de
demora, amortizacion anticipada, imputacion de
cantidades, resolucién anticipada, cesion de las
obligaciones, etc.; y se crea la figura del Agente
y del Agente de Garantias que van a facilitar las
relaciones con el deudor, la comunicacion entre
acreedores y el posible ejercicio de las acciones.
Esta dltima figura es esencial para el desenvol-
vimiento de las garantias pactadas (apartados
30 y siguientes del Acuerdo), configurdndose
el mandato conferido con cardcter irrevocable
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(apartado 30.7 del Acuerdo) y permitiendo que
solo €l pueda promover la ejecucion de las ga-
rantias prestadas (apartado 30.8 del Acuerdo). A
los acuerdos de refinanciacién se refiere hoy la
Disposicién Adicional cuarta de la Ley Concur-
sal. Por tanto, la novacion de las obligaciones
que se integran en el acuerdo de refinanciacion,
sin perder su individualidad, pues expresamen-
te se excluye su extincién, comporta una nova-
cién modificativa conjunta que les atribuye un
nexo causal comun, en atenciéon de su comun
finalidad de reestructuracién financiera, lo que
unido al acuerdo paralelo de sindicacién, a que
después nos referiremos, dota al conjunto de los
créditos asi vinculados de una fuerte singulari-
dad en cuanto a la configuracion y naturaleza de
su titularidad activa, con un relevante compo-
nente colectivo.

En relacién con la segunda cuestion, hay
que comenzar recordando que diversas pueden
ser las causas para que la hipoteca sea flotante:
que se trate de obligaciones totalmente futuras,
sOlo identificadas de manera somera (mediante
los concretos datos exigidos por el articulo 153
bis de la Ley Hipotecaria); que se trate de una
pluralidad de obligaciones en parte presentes,
en parte futuras; o, simplemente, que se trate de
una pluralidad de obligaciones que sin perder su
individualidad la suma de toda ellas exceda de
la respectiva cobertura hipotecaria, no sabién-
dose por anticipado cuales son las obligaciones
que van a quedar garantizadas en su fase de eje-
cucion y cuales no. En todos estos casos si bien
se ha modalizado el dogma de la accesoriedad
de la hipoteca respecto de la obligacién garan-
tizada, el mismo subsiste, de manera que en
ningtin caso serd admisible la transmisién inde-
pendiente de la hipoteca, y la misma subsistird
en tanto subsista cualquiera de las obligaciones
garantizadas.

6. En relacién con la hipoteca constituida
debe analizarse si es 0 no necesario la expresion
de las cuotas. Debe destacarse la complejidad
del problema planteado por una parte, como ha
destacado nuestra doctrina, las categorias de
parciaridad, mancomunidad y solidaridad en
que comunmente se clasifican las obligaciones
en los supuestos de pluralidad de acreedores o
deudores, no excluyen la posibilidad de que los
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contratantes organicen esa pluralidad de modo
diferente, especialmente cuando la pluralidad
afecte a obligaciones y acreedores. Admitida
esa autorregulacién en el plano obligacional,
tampoco existe ningin obstidculo para que la
misma se extienda, en la medida exigida por
su cardcter accesorio, al derecho real de hipo-
teca. Al principio de libertad de pacto del ar-
ticulo 392 del Cédigo Civil se une la doctrina
del «numerus apertus». Conforme a esta doc-
trina ningln obsticulo puede existir acerca de
la posibilidad de creacién de nuevas figuras de
derechos reales con arreglo a los articulos 2 de
la Ley Hipotecaria y 7 del Reglamento Hipote-
cario; pero tampoco puede existir ningtin obsta-
culo para que la autonomia de la voluntad pueda
adaptar los derechos ya tipificados a las exigen-
cias de la realidad econémica y social siempre
y cuando se respeten las caracteristicas estruc-
turales tipicas de tales derechos reales, cuales
son, con cardcter general, su inmediatividad, o
posibilidad de ejercicio directo sobre la cosa, y
su absolutividad, que implica un deber general
de abstencion que posibilite dicho ejercicio sin
constrefiir a un sujeto pasivo determinado. Y eso
es lo que ocurre en el presente caso en el que
dada la especial situacion en que se encuentra el
deudor y la insuficiencia de su patrimonio para
garantizar todas sus obligaciones, ha llegado a
un pacto junto a sus acreedores, vinculante para
todos ellos, que articula el desenvolvimiento
de sus obligaciones principales y accesorias,
determinando el modo y orden en que han de
ser satisfechas las mismas y excluye el ejercicio
aislado de las garantias pactadas.

Como ha declarado este Centro Directivo
(cfr. Resolucién de 21 de diciembre de 2007),
en nuestro Ordenamiento el propietario puede
disponer de sus bienes, y, por ende, constituir
gravdmenes sobre ellos, sin mds limitaciones
que las establecidas en las leyes (articulo 348
del Cédigo Civil). No sélo se permite la cons-
titucién de nuevas figuras de derechos reales
no especificamente previstas por el legislador
(cfr. articulos 2.2.° de la Ley Hipotecaria y 7
del Reglamento Hipotecario), sino también la
alteracion del contenido tipico de los derechos
reales legalmente previstos y, en concreto (cfr.
articulos 647 del Cédigo Civil y 11,23 y 37 de
la Ley Hipotecaria) sujetarlos a condicion, tér-
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mino o modo. Pero es también cierto que esta
libertad tiene que ajustarse a determinados limi-
tes y respetar las normas estructurales (normas
imperativas) del estatuto juridico de los bienes,
dado su significado econdémico-politico y la
trascendencia «erga omnes» de los derechos
reales, de modo que la autonomia de la voluntad
debe atemperarse a la satisfaccion de determina-
das exigencias, tales como la existencia de una
razon justificativa suficiente, la determinacion
precisa de los contornos del derecho real, la in-
violabilidad del principio de libertad del trafico,
etc. (cfr. Resoluciones de 5 de junio y 23 y 26 de
octubre de 1987, y 4 de marzo de 1993).

Estos limites alcanzan especial significacién
en relacion con la hipoteca, pues se imponen en
defensa del deudor y en aras de la facilidad de
trafico juridico inmobiliario, del crédito territo-
rial y, en definitiva, del orden publico econémi-
co. Ahora bien, precisamente el principio de es-
pecialidad que impone la exacta determinacion
de la naturaleza y extension del derecho que ha
de inscribirse (cfr. articulos 9.2 de la Ley Hipo-
tecaria y 51.6 del Reglamento Hipotecario), es
el que, tratdindose del derecho real de hipoteca,
y dado su cardcter accesorio del crédito garan-
tizado (cfr. articulos 104 de la Ley Hipotecaria
y 1857 del Cédigo Civil), exige, como regla ge-
neral, la precisa determinacién de la obligacion
a la que sirve. Y por ello, como han declarado
las Resoluciones de 15 de febrero de 2000 y 10
de febrero de 2003, al ser la hipoteca accesoria
del crédito que garantiza, «su titularidad serd
la misma que la del crédito. Y si en el dmbito
de éstos la pluralidad de elementos personales
puede traducirse en varias posibilidades, una de
las cuales es la solidaridad, el mismo caracter
tendr4 la titularidad de la hipoteca que lo garan-
tice y como tal habré de inscribirse haciéndose
constar esa solidaridad, en lugar de la determi-
nacién de las cuotas». Estas Resoluciones no
limitan la exclusién de la necesidad de las cuo-
tas, como entiende el Registrador, al s6lo caso
de las hipotecas en garantia de obligaciones
solidarias, sino que con cardcter general sienta
la doctrina de que la titularidad de la hipoteca
queda condicionada y mimetiza la titularidad
activa de las obligaciones en cuya seguridad se
constituye, obligaciones que en el caso de tales
Resoluciones eran solidarias. Por tanto, de tal
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doctrina se desprende que la fijacién de las cuo-
tas en la titularidad hipotecaria no serd exigible
cuando resulten incompatibles con la modalidad
concreta en que se haya organizado en cada caso
la situacion de pluralidad de acreedores en la ti-
tularidad activa de los créditos.

La regla general de fijacion de cuotas puede
verse excluida no sélo por razén de la naturaleza
de la obligacién garantizada, sino también por
el caricter del derecho hipotecado. Como dijo
la Resolucién de 17 de marzo de 1996, en un
caso de fideicomiso condicional, no se produce
perjuicio alguno al trafico juridico ni infraccién
al articulo 54 del Reglamento Hipotecario, que
al establecer la regla general de fijacion de cuo-
tas «s6lo puede imponer una determinacién con
datos matematicos en los supuestos en que lo
admite la naturaleza misma del derecho que se
hipoteca».

(..)

7. Pero, ademds, profundizando en la
perspectiva de las obligaciones garantizadas,
hay que destacar que las modalidades de orga-
nizacién de la titularidad activa de los derechos
de crédito en cuanto a las formas de organizar
juridicamente las situaciones de pluralidad de
titulares o acreedores no constituyen un catalo-
go cerrado o «numerus clausus», admiti€ndo-
se otras distintas de las tipificadas legalmente.
Ademads de los créditos solidarios, parciarios y
mancomunados o en mano comun, modalida-
des que podemos denominar ya clésicas, han
ido apareciendo modernamente, a impulsos
de las necesidades econdmicas del mercado y
del principio de la autonomia de la voluntad,
otras modalidades de créditos con pluralidad de
acreedores que presentando alguna nota comtin
con las categorias anteriores, no se identifican
en rigor con ninguna de ellas, dando lugar a ca-
tegorias mixtas o hibridas. Este es el caso de los
denominados «créditos sindicados» surgidos en
la moderna préctica bancaria con el objeto de
estructurar juridicamente operaciones financie-
ras de gran volumen, bien para diluir o distribuir
el riesgo a ellas inherentes entre varias entidades
de crédito, cuando se trata de concesion de nue-
vo crédito que por su alcance rebasa el que pru-
dencialmente pueden asumir cada una de ellas,
bien para coordinar su actuacién en situaciones
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de insolvencia provisional del deudor comdn, es
decir, en situaciones de reestructuracion finan-
ciera del deudor tendentes a evitar su declara-
cién de concurso de acreedores.

Ademads este ultimo caso, que suele ir aso-
ciado a un contrato de novacién modificativa
de los créditos preexistentes de los distintos
acreedores con arreglo a los criterios de un plan
de viabilidad previo, es precisamente el que ha
dado lugar a la operacién formalizada en la es-
critura cuya calificacion es objeto del presente
recurso. En estas situaciones cuando se acuerda
la sindicacion de los distintos créditos se produ-
ce una organizacion juridica de las titularidades
del conjunto de los acreedores que, atin conser-
vando su individualidad, les dota de una dimen-
sién colectiva. Asi, si bien generalmente se con-
sidera que cada una de las entidades acreedoras
es titular de créditos distintos o separados, sin
embargo en virtud de la sindicacién pierden las
facultades de ejercicio singular de los mismos,
es decir, pierden su independencia funcional.
En tales situaciones no hay solidaridad activa
entre los acreedores (cfr. articulos 1137 «in
fine» y 1141 del Cdédigo Civil), pero se cana-
liza el poder de actuacién en uno sélo de los
acreedores en calidad de «Agente» de la opera-
cién, no ya por razén del contenido intrinseco
de su derecho de crédito, sino en virtud de un
mandato representativo irrevocable, como ins-
trumento necesario para el desenvolvimiento
de la operacién subyacente de sindicacién de
los distintos créditos. Tampoco son parciarios
los créditos en este caso, lo que implicaria que
los mismos no sélo conservarian su individua-
lidad sino también su independencia funcional
permitiendo que los acreedores actuasen indivi-
dualmente, de forma auténoma, con perjuicio
del resto de acreedores, situacioén que se quiere
evitar en tales casos a fin de coordinar las ac-
tuaciones frente al deudor (cfr. articulos 1137 y
1138 del Cdédigo Civil). Pero tampoco se llega
en el caso de los créditos sindicados a confi-
gurar una estricta mancomunidad o titularidad
colectiva y en mano comun, que requeriria que
las facultades de ejercicio del crédito fuesen
acordadas por la unanimidad de todos los parti-
cipes, sistema excesivamente rigido que puede
convenir en algunos casos o actuaciones, pero
no en otros, en que se podria traducir en un
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excesivo o abusivo derecho de veto a favor de
cada cotitular.

En las situaciones de crédito sindicado se
trata de favorecer la gestién de la concurrencia
de la pluralidad de créditos a través de la citada
figura del Banco Agente que, entre otras fun-
ciones, canaliza las relaciones externas entre el
conjunto de los acreedores, que actiian unitaria-
mente como sindicato, y el deudor. Para regu-
lar las relaciones internas o «ad intra» entre los
miembros del sindicato o acreedores sindicados
el contrato de sindicacion (mediante la novacion
modificativa de los distintos contratos de crédito
y demds operaciones financieras existentes en-
tre los acreedores y el deudor comtin) prevé un
conjunto de reglas que disciplinan el régimen de
gestion, administracién y disposicion de los de-
rechos de crédito adaptadas a las circunstancias
de cada caso, y que pueden requerir el acuer-
do undnime de todos los coparticipes o bien
el acuerdo por mayoria, simple o reforzada, o
permitir el ejercicio separado de alguna de las
facultades del crédito o aplicar una combinacién
de tales criterios en funcién de la materia con-
creta de que se trate, como sucede en el caso
del presente recurso (asi, v.gr. la ejecucion y la
cancelacién de la hipoteca requiere actuacién
conjunta de la unanimidad de los acreedores, la
modificacion de las condiciones financieras de
los créditos sindicados requiere la simple mayo-
ria, pero la cesion a tercero del crédito o mas ri-
gurosamente de la estricta posicién contractual
de cada acreedor puede realizarla cada participe
separadamente).

Esta figura de los créditos sindicados (moda-
lidad de contratos coligados) hoy esta reconoci-
da por la doctrina mds autorizada, y también por
la jurisprudencia. Asf la Sentencia del Tribunal
Supremo (Sala Primera) de 20 de enero de 2004,
explica tal figura distinguiendo entre el régimen
de solidaridad activa —pactado en el caso con-
creto a que se referia dicha Sentencia— para
la exigencia del crédito (proposicién final del
articulo 1137 del Cédigo Civil) en el plano ex-
terno, de un lado, y, de otro, la especial regula-
cién de la relacién interna existente entre las en-
tidades acreedoras a pesar de la heterogenidad
de sus créditos, regulaciéon perfectamente posi-
ble tal como nos muestra el articulo 1140 del

256

Cadigo Civil, y que se encarna en la preeminen-
cia dada a una de tales acreedoras al atribuirle el
cargo o funcién de entidad agente del crédito y
en la preferencia de cobro otorgada a alguno de
los acreedores para hacer propias, hasta cierta
cifra, las cantidades que se obtengan en caso de
realizacién de la finca hipotecada.

A la admisién de la hipoteca constituida
de forma unitaria sin divisién de cuotas en ga-
rantia de créditos sindicados en los términos
sefialados no puede oponerse ni la supuesta
indeterminaciéon que pueda producir en los ca-
sos de trafico juridico sobre el derecho de cada
acreedor, como en los supuestos de cesién o
embargo de su derecho, ni tampoco en caso de
ejecucién meramente parcial de la hipoteca en
relacién con alguno de tales créditos garanti-
zados. En cuanto al primer aspecto, porque lo
cedido o embargado serd en cada caso la con-
creta posicion contractual del acreedor cedente
o embargado, con el conjunto de sus derechos
y obligaciones (estas tltimas fundamentalmen-
te en relacidn con el resto de coacreedores, sin
perjuicio de las que ostente respecto del deudor
por razén de contratos de los que surjan obli-
gaciones bilaterales), posicién contractual con-
creta que quedard reflejada en el Registro tam-
bién a través de los pactos de sindicacion. Pero
tampoco hay indeterminacién en los casos de
ejecucién meramente parcial, ejecucion posible
en tanto no se opongan a ello los acuerdos de
sindicacion (incluyendo el consentimiento de
los coacreedores), ya que en caso de ejecucion
de la hipoteca respecto de alguna de las obliga-
ciones lo importante es que quede claramente
determinada la cuantia por la que queda vigente
la hipoteca en relacion con el resto de obligacio-
nes, con arreglo a la regla general en materia de
pluralidad de créditos garantizados (regla dedu-
cida de las normas establecidas en los articulos
154, 155 y 157 de la Ley Hipotecaria), que no
es otra que la de la subsistencia de la hipoteca en
relacidn con las obligaciones que no han ido a la
ejecucion, subsistencia que se extiende al man-
tenimiento del rango que le correspondia antes
de la ejecucion parcial de la misma (cfr. articulo
227 del Reglamento Hipotecario). Y si bien es
cierto que tales ejecuciones parciales pueden re-
sultar problemadticas, desde el punto de vista del
principio de determinacidn y sus exigencias de
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certeza en el trafico juridico (empezando por la
necesidad de conocer cual es la responsabilidad
hipotecaria en que se subroga el rematante), en
los casos en que la suma de las obligaciones ga-
rantizadas excede de la total responsabilidad hi-
potecaria de las fincas gravadas —como el que
es objeto de este recurso—, no s menos cierto
que en este caso tal dificultad aparece salvada
por el pacto expreso segun el cual se acuerda
que la cantidad que habré de sustraerse a la cifra
de responsabilidad hipotecaria en caso de ejecu-
cion parcial es la cantidad de 1a deuda por la que
se insta la ejecucion.

8. El criterio expuesto viene avalado tam-
bién por la similitud que puede apreciarse con
los supuestos analizados por este Centro Di-
rectivo en sus Resoluciones de 30 de enero de
2003 y de 10 de septiembre de 2009, relativas
a supuestos de cesiones en pago o adjudicacio-
nes judiciales acordadas en procedimientos de
quiebra (anteriores a la actual Ley Concursal
de 2003) en que la inscripcién se admitié que
pudiese practicarse a favor de la pluralidad de
acreedores integrados en el sindicato de acree-
dores de la quiebra, sin distribucién de cuotas
a pesar de la falta de personalidad juridica de
dicho sindicato. Asi, de la Resolucion de 10 de
septiembre de 2009 resulta que las reglas gene-
rales sobre determinacion del titular registral
no impiden la inscripcién a favor de una plu-
ralidad de titulares sin distribucién de cuotas
cuando su titularidad ostente el caricter de «en
mano comun», siempre que dicha titularidad
colectiva esté articulada a través de un 6rgano
legitimado para el ejercicio de los derechos co-
rrespondientes en nombre de los titulares, y que
la comunidad formada por los cotitulares esté
plenamente articulada para su funcionamiento
(de forma andloga con lo que sucede en el caso
ahora analizado a través de la figura del Banco
Agente, como 6rgano de legitimacién colectivo,
y del pacto de sindicacién, como norma de orga-
nizacion funcional).

Y si ello es posible incluso cuando tales titu-
lares estén identificados sélo de forma mediata
por referencia al expediente de quiebra (como
se admitié en aquellas Resoluciones), también
lo ha de ser en caso de que tales titulares (aqui
los acreedores hipotecarios) estén plena y per-
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fectamente identificados en el propio titulo de
constitucion. Ciertamente que las Resolucio-
nes citadas admiten tales inscripciones con el
caricter de inscripciones transitorias, de mero
puente, pero no es menos cierto que el asiento
de inscripcion una vez practicado no esta sujeto
a plazo alguno de caducidad, y que la nota de
transitoriedad no es tampoco ajena al tipo de co-
munidad formada en este caso por los coacree-
dores sobre el derecho de hipoteca, pues ésta
estd vinculada a una operacién de refinanciacion
necesariamente ligada a un plan de viabilidad
que permita la continuidad de la actividad del
deudor en el corto y el medio plazo y, por tan-
to, delimitado temporalmente por el calendario
fijado en dicho plan (cfr. Disposicion Adicional
Cuarta ndmero 1 de la Ley Concursal). En este
sentido resulta significativo que, como se ha in-
dicado anteriormente, las partes acuerdan que
el perfodo de duracién de la hipoteca flotante
(de la propia hipoteca, no de las obligaciones
garantizadas) serd hasta el dia 30 de diciembre
de 2017, a partir de la cual la hipoteca caducard
automdticamente. No se debe olvidar que estos
acuerdos de refinanciacion, a los que se trata de
privilegiar mediante su exclusién de las accio-
nes de rescisién por perjuicio a la masa activa
del concurso, lo que persiguen es precisamente
evitar la apertura del propio concurso.

(...)

A todos los argumentos anteriores no debe
dejar de sumarse el importante dato de que, aun-
que de incorporaciéon muy reciente en la practi-
ca negocial, la figura de la denominada, quizds
impropiamente, hipoteca «en mano comuin» sin
cuotas como la ahora examinada, ha sido ya
ampliamente aceptada en la practica registral,
de forma paralela a la acomodacién de su for-
mulacién concreta a las exigencias de nuestro
sistema registral, entre las que, sin embargo, no
se encuentra la distribucién de cuotas o parti-
cipaciones indivisas en la determinacién de la
titularidad de la hipoteca.

Todo ello justifica de modo claro la no ne-
cesidad de expresion de cuotas en la comunidad
especial constituida en el derecho de hipoteca a
que se refiere la calificacién recurrida.

9. Por lo que se refiere a los pactos y apar-
tados de la escritura que el Registrador con-
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sidera no inscribibles, y antes de entrar en su
examen concreto, debe con cardcter previo se-
flalarse que la calificacion registral impugnada
se ha emitido vigente la Ley 41/2007, de 7 de
diciembre, que dio nueva redaccién al articulo
12 de la Ley Hipotecaria...

(...)

El contenido del articulo 12 de la Ley Hipo-
tecaria, tal y como aparece configurado tras su
dltima reforma, ha suscitado un vivo debate en
torno a su significado y alcance, como conse-
cuencia de las dudas interpretativas que plantea
su tenor literal. Dichas dudas han sido resueltas
por este Centro Directivo en sus Resoluciones
de 1 de octubre, 4 de noviembre y 21 de diciem-
bre de 2010 y 11 de enero de 2011, cuyo cuerpo

de doctrina en relacién con el alcance y efica-
cia de la calificacion registral de las cldusulas
de vencimiento anticipado y demds cldusulas
financieras de las obligaciones garantizadas por
hipoteca a favor de las entidades a las que se
refiere el articulo 2 de la Ley 2/1981, resulta
aplicable a este caso...

(...)

En consecuencia, esta Direccion General ha
acordado estimar el recurso interpuesto en cuan-
to al primer defecto, y confirmar la nota de ca-
lificacion parcialmente y revocarla también en
parte en cuanto a la calificacién de las diversas
cldusulas y pactos analizados, en los términos
que resultan de los anteriores fundamentos ju-
ridicos.
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I. PLANTEAMIENTO INTRODUCTORIO

El problema que se encuentra el Registrador de la propiedad que tiene que inscribir
una hipoteca flotante con la que se garantizan operaciones de refinanciacién bancaria de
empresas en estado de insolvencia inminente es no solo la novedad de la figura, sino su
insuficiente regulacion legal (un tnico articulo, el 153 bis de la LH). Ello, unido a la falta
de jurisprudencia y a la dificultad de aplicar a la hipoteca flotante, debido a su especial
naturaleza, muchas normas o principios hipotecarios vigentes, hace que surjan dudas sobre
la inscribilidad de muchas de sus estipulaciones. Por ello resulta conveniente realizar una
serie de consideraciones sobre esta figura hipotecaria antes de pasar al examen m4s por-
menorizado de la RDGRN.
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En efecto, la Ley 41/2007 de reforma del mercado hipotecario introdujo en su articulo
11 nuevas variedades o figuras hipotecarias: la hipoteca inversa, la hipoteca recargable, y
la hipoteca global o flotante, siendo esta dltima la que ha tenido una mayor aplicacién en
la prictica, no exenta de problemas. Son todas ellas figuras que facilitan la posibilidad de
obtener crédito, a un coste menor y de una forma mds répida y agil.

En la hipoteca ordinaria, la obligacidn es cierta, y su cuantia queda determinada en la
propia inscripcidn registral, por lo que la existencia y condiciones del crédito hipotecario
quedan perfectamente determinadas en el Registro de la Propiedad. Por el contrario, en la
hipoteca de méximo, categoria dentro de la cual se encuadra la hipoteca flotante, la obliga-
cidn es incierta o de cuantia indeterminada, ya que registralmente lo inico que consta es el
importe maximo del crédito asegurado. Pero en la actualidad la hipoteca de maximo es la
mads utilizada en la préctica, sobre todo en los préstamos hipotecarios para la adquisicién
de vivienda.

La hipoteca flotante es considerada una variedad de la hipoteca de méximo o hipoteca
de seguridad, quebrando el principio de la accesoriedad de la hipoteca, ya que la misma
puede subsistir con independencia de la existencia o inexistencia de la obligacién principal
garantizada. Ahora bien, su uso se reserva por la ley inicamente para acreedores hipoteca-
rios que tengan estatuto de entidad bancaria, dada la especial normativa de supervision a la
que estdn sometidas estas entidades™®.

En la escritura constitutiva de la hipoteca flotante no tienen por qué fijarse concreta-
mente las obligaciones garantizadas, sino que serd suficiente que exista «una descripcion
general de los actos juridicos basicos» de los que deriven de ellas, y puede ser una obli-
gacidn garantizada o varias, y pueden ser presentes o futuras, lo que plantea problemas a
la hora de inscribirles en el Registro, tal y como sucede en la RDGRN objeto del presente
comentario.

La hipoteca flotante se ha recogido en el articulo 153 bis de la LH para garantizar la
financiacién de nuevos proyectos empresariales, ya que facilita la continuidad de la em-
presa en posible estado de insolvencia al asegurar los acuerdos de refinanciacién de las
deudas anteriores. En efecto, se pueden garantizar una o varias obligaciones, incluso futu-
ras, aunque no haya un nexo causal entre ellas. Ademas, se utiliza el préstamo hipotecario
como garantia de una cantidad maxima debida, por lo que la hipoteca flotante sirve para
garantizar deudas que no se pueden cuantificar todavia. Solamente se necesita la conexién
personal acreedor-deudor. Ahora bien, debe establecerse un limite de responsabilidad hi-
potecaria y un plazo de duracién de la hipoteca, que es independiente de la duracién de las
obligaciones garantizadas.

Sentado lo anterior, puede definirse la hipoteca flotante, como «aquella dirigida fun-
damentalmente al mundo empresarial..., que permite garantizar una pluralidad de obliga-
ciones de distinta naturaleza normalmente futuras, aunque puede coexistir con algunas ya

(1) Las entidades financieras susceptibles de ser titulares de hipotecas flotantes son los bancos, las entidades
oficiales de crédito, las cajas de ahorro, la Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorro, las cooperativas de crédito y los
establecimientos financieros de crédito. Ahora bien, a pesar de las limitaciones que se establecen respecto al acreedor,
nada se indica en cuanto al deudor hipotecario, pudiendo serlo cualquiera, al no haber prevision expresa al respecto.
Sin embargo, el sentido de la ley es limitarla a los préstamos destinados a financiar actividad empresarial o profesional.
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existentes en el momento de su constitucion, ligadas normalmente a través de una cuenta
corriente de cardcter meramente contable, sin que entre ellas tenga que existir un nexo cau-
sal y ni siquiera se fundan o retinan en una nueva obligacién resultante de una novacion,
que conservan su exigibilidad aislada y en que la seleccién de las deudas que a la postre
resulten garantizadas la efectda el acreedor». Estas hipotecas hasta la Ley 41/2007 no se
admitian, salvo en determinados supuestos permisivos®.

Otra de las peculiaridades de la hipoteca flotante radica en su ejecucién, pues como
la hipoteca asegura hasta un méximo de responsabilidad todas aquellas obligaciones que,
ilimitadas en su nimero, sean integrables de acuerdo con los criterios especificados en el
titulo constitutivo, habra que acudir a lo preceptuado para la ejecucién de hipotecas en ga-
rantia de cuentas corrientes de crédito, al decir el articulo 153 bis de la LH que «la accién
hipotecaria podra ser ejercitada de conformidad con lo previsto en los articulos 129 y 153
de esta Ley y concordantes de la Ley de Enjuiciamiento Civil», siempre que se hubiera
previsto la validez de la certificacién bancaria. Asi, se reconoce la ejecutividad de la hipo-
teca flotante mediante el ejercicio de la accién hipotecaria, ya que la LEC otorga al deudor
suficientes garantias.

Ahora bien, es requisito imprescindible, de acuerdo con lo previsto en el articulo 572
de la LEC, que se pacte la forma en la que se determinard la cantidad exigible, que normal-
mente serd la certificacion de la entidad acreedora hipotecaria comprobada e intervenida
por notario. En efecto, puesto que el saldo final de la cantidad exigible en la hipoteca flo-
tante consiste en la cuantificacion de las diversas obligaciones garantizadas, no es suficien-
te como titulo de crédito, y deberdn acompaiiarse los titulos ejecutivos de los que resulten
todas las obligaciones reclamadas, y si la obligacién resultante es iliquida, los documentos
complementarios de los articulo 572 y 573 LEC relativos a la ejecucién dineraria, es decir,
los saldos de cada uno de los créditos vencidos integrados en el saldo final (el articulo
572 se refiere a la cantidad liquida y la ejecucién por saldo de operaciones, y el 573 a los
documentos que han de acompanarse a la demanda ejecutiva por saldo de cuenta). Pero no
se considera necesaria la aportacién de documento fehaciente notarial complementario del
saldo final reclamable de la hipoteca flotante (articulo 695.1.2. LEC)®.

Por tanto, la ejecucién de la hipoteca s6lo puede iniciarse mediante un titulo que acre-
dite la existencia y cuantia de la deuda y que lleve aparejada ejecucién. De esta forma, el
titulo constitutivo de una hipoteca de maximo no sirve como titulo ejecutivo en muchos
casos pues, salvo las hipotecas de mdximo que aseguran intereses remuneratorios varia-
bles (que no es el caso que nos ocupa), en los demds supuestos es necesario que el titulo
constitutivo sea integrado con aquellos documentos que acrediten la cuantia y la existencia
de la obligacién asegurada. En efecto, en el titulo constitutivo de la hipoteca flotante no

(2) Cfr. VALERO FERNANDEZ-REYES, A.: Estudios sobre la hipoteca de mdximo del articulo 153 bis de la
Ley Hipotecaria y su modalidad de hipoteca flotante, Colegio de Registradores de la Propiedad, Madrid, 2011, p. 27.

(3) De acuerdo con este precepto, «no serd necesario acompaiar libreta cuando el procedimiento se refiera al
saldo resultante del cierre de cuentas corrientes u operaciones similares derivadas de contratos mercantiles otorgados
por entidades de crédito, ahorro o financiacién en los que se hubiere convenido que la cantidad exigible en caso de
ejecucion sera la especificada en certificacion expedida por la entidad acreedora, pero el ejecutado deberd expresar
con la debida precision los puntos en que discrepe de la liquidacién efectuada por la entidad». Cfr. mds ampliamente
VALERO FERNANDEZ-REYES: Estudios sobre..., cit., p. 243 y ss.
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se concretan con cardcter exhaustivo las obligaciones garantizadas, sino que s6lo se indica
su denominacidn o la descripcidn general de los actos juridicos basicos de los que deriven
o puedan derivar en el futuro las obligaciones garantizadas, la cifra médxima de respon-
sabilidad de la finca, el plazo de duracién y la forma de célculo del saldo final liquido
garantizado. Es decir, que a diferencia de lo que sucede con las hipotecas ordinarias, el
nacimiento de la obligacién u obligaciones tiene que ser acreditado de conformidad con lo
pactado en la escritura de constitucion. En la hipoteca flotante del articulo 153 bis de la LH
ese documento que acredita la cuantia y la existencia de la obligacién asegurada suele ser,
tal y como ya se ha indicado, la certificacién unilateral del saldo realizada por el acreedor
ejecutante™.

II. PROBLEMATICA DE LA INSCRIPCION DE LA HIPOTECA FLOTANTE
O GLOBAL

En la Resolucién de la DGRN objeto de comentario se constituyeron hipotecas sobre
varias fincas propiedad de la sociedad Reyal Urbis, siendo acreedor hipotecario de las
mismas, entre otros, el Bando Santander. El Registrador de la propiedad calific6 negativa-
mente la escritura notarial de constitucién de hipoteca, entre otros motivos, por no expresar
la cuota, participacién o porcentaje indiviso que corresponde a cada una de las entidades
acreedoras en el derecho real de hipoteca flotante y en cada una de las fincas en que se ha
distribuido la responsabilidad hipotecaria por la hipoteca flotante. Se solicito calificacion
sustitutoria, confirmandose la calificacion inicial. Por ello tanto el Banco Santander como
Reyal Urbis interpusieron recurso contra la DGRN.

La DGRN estim6 el recurso interpuesto en cuanto al primer defecto apreciado, es
decir, entendié que no es preciso expresar la cuota, participacion o porcentaje indiviso que
corresponde a cada una de las entidades acreedoras en el derecho real de hipoteca flotante
y en cada una de las fincas en que se ha distribuido la responsabilidad hipotecaria por dicha
hipoteca flotante.

Pero sin embargo, la DGRN confirmé la nota de calificacién parcialmente y la revocé
en parte en cuanto a la calificacidn de las diversas cldusulas y pactos que se contenian en
la escritura de constitucién de la hipoteca flotante.

Por tanto, los puntos sobre los que incide la Resolucién de la DGRN son los siguientes:

— Si es necesario o no la atribucién de cuotas en una hipoteca constituida con arreglo
al articulo 153 bis de la LH.

— La inscripcién de determinados parrafos o cldusulas contenidas en la inscripcion
de hipoteca.

Veamos cada uno de estos dos puntos sobre los que se pronuncia la DGRN en la Re-
solucién objeto de comentario.

(4) Cfr. CORDERO LOBATO, E.: «Sentencia de 10 de septiembre de 2010 (RJ 2010, 6964)», CCJC, nim. 86,
mayo-agosto 2011, pp. 1103 y 1104; CARRASCO PERERA, A., CORDERO LOBATO, E., MARIN LOPEZ, M.J.:
Tratado de los derechos de garantia, tomo I, 2.* ed., 2008, Thomson-Civitas, p. 1095 y ss.
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III. LA ATRIBUCION DE CUOTAS EN LA HIPOTECA FLOTANTE

El Registrador de la propiedad deniega la inscripcion de la hipoteca flotante en el Re-
gistro porque falta expresar la cuota, participacién o porcentaje indiviso que corresponde
a cada una de las entidades acreedoras en el derecho real de hipoteca flotante y en cada
una de las fincas en que se ha distribuido la responsabilidad hipotecaria por la hipoteca
flotante. Pero la RDGRN revoca la nota del Registrador de la propiedad y considera que
es vdlida la escritura de constitucion de hipoteca en lo que se refiere a su modalidad de
hipoteca flotante.

En efecto, en la escritura de constitucién de la hipoteca se expresaba lo siguiente:
«Dado que la hipoteca flotante es de titularidad colectiva y se constituye en beneficio de
todos los acreedores, la titularidad del derecho real lo mantienen conjuntamente todos y
cada uno de ellos con las consecuencias descritas en la Clausula 8 respecto de su ejecucion,
sin que, por expreso acuerdo de las partes, se atribuya cuota alguna por entidad. La can-
celacion de la hipoteca flotante serd por tanto siempre colectiva, sin que ningin acreedor
pueda, por si mismo cancelar la hipoteca flotante, sin perjuicio claro estd de su libérrima
facultad de renunciar a sus derechos en la hipoteca flotante». Es decir, tanto en la ejecucién
como en la cancelacion de la hipoteca, los acreedores deben proceder de forma colectiva.
Ademas, el valor de las fincas hipotecadas en el momento de la constitucién del gravamen
y la responsabilidad hipotecaria a ellas asignada es inferior al importe total de las obliga-
ciones contraidas y garantizadas. Las partes no dividen o distribuyen la responsabilidad hi-
potecaria asignada en la hipoteca flotante para cada finca entre las diferentes obligaciones
que, en su caso, pudieran distinguirse dentro de las obligaciones garantizadas. La hipoteca
caducaria automdticamente el dia 30 de diciembre de 2017, salvo que con anterioridad se
hubiera iniciado su ejecucion.

El articulo 153 bis de la LH determina lo siguiente:

«También podra constituirse hipoteca de méximo:

a) A favor de las entidades financieras a las que se refiere el articulo 2 de la Ley
2/1981, de 25 de marzo, de Regulacién del Mercado Hipotecario, en garantia de
una o diversas obligaciones, de cualquier clase, presentes y/o futuras, sin necesi-
dad de pacto novatorio de las mismas,

b) a favor de las administraciones publicas titulares de créditos tributarios o de la
Seguridad Social, sin necesidad de pacto novatorio de los mismos.

Serd suficiente que se especifiquen en la escritura de constitucion de la hipoteca y se
hagan constar en la inscripcién de la misma: su denominacidn y, si fuera preciso, la
descripcién general de los actos juridicos bésicos de los que deriven o puedan derivar
en el futuro las obligaciones garantizadas; la cantidad maxima de que responde la
finca; el plazo de duracién de la hipoteca, y la forma de cédlculo del saldo final liquido
garantizado.

Podré pactarse en el titulo que la cantidad exigible en caso de ejecucidn sea la resultan-
te de la liquidacion efectuada por la entidad financiera acreedora en la forma convenida
por las partes en la escritura.
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Al vencimiento pactado por los otorgantes o al de cualquiera de sus prérrogas, la ac-
cion hipotecaria podrd ser ejercitada de conformidad con lo previsto en los articulos
129 y 153 de esta Ley y concordantes de la Ley de Enjuiciamiento Civil».

La hipoteca flotante se encuadra dentro de las denominadas hipotecas de maximo. En
las hipotecas ordinarias, se garantiza una obligacién presente o futura perfectamente de-
terminada en el titulo constitutivo. Pero tal cosa no ocurre en el supuesto de las hipotecas
flotantes.

En efecto, el articulo 153 bis de la LH en la configuracidn inicial de la hipoteca flotante
admite una cierta indeterminacion, sin que sea preciso determinar cuotas en el crédito, y no
es necesario que se atribuyan cuotas de participacion en el derecho real de hipoteca cuando
se trata de una hipoteca en mano comtin flotante. No es necesario que se constituyan varias
hipotecas para cada obligacién garantizada. Si las partes acuerdan no atribuir cuotas, ello
no es ébice para que en la posible ejecucion hipotecaria tenga que concretarse la deuda
ejecutivamente reclamable.

Por tanto, en la hipoteca flotante no es preciso que exista un nexo causal comin entre
las obligaciones asegurables, pudiendo asegurarse obligaciones futuras, siendo suficiente
que se especifiquen sus lineas generales, no pudiéndose utilizar criterios de integracion
genéricos, constando la cifra de responsabilidad hipotecaria méxima a fin de proteger a los
terceros hipotecarios, ya que consta registralmente la cuantia méxima que les es oponible.
También hay que indicar el plazo de duracién de la hipoteca, que no necesariamente tiene
que coincidir con el de las obligaciones aseguradas.

Ahora bien, la hipoteca flotante debe instrumentalizarse a través de una cuenta de cré-
dito, en la que se deben indicar las concretas partidas del debe y del haber y la forma de
cdlculo del saldo final liquido garantizado y exigible en caso de ejecucion®.

En el supuesto analizado, 46 acreedores (todos ellos, salvo uno, son entidades finan-
cieras, resultando que el acreedor que no tiene tal caricter queda excluido de las garantias
hipotecarias constituidas) refinanciaron la deuda bancaria del grupo Reyal Urbis, suscri-
biendo un acuerdo de refinanciacién, y un contrato de novaciéon modificativa no extintiva,
concediéndose nuevos tramos de financiacién. Ademads, se designa a uno de los acreedores
como Banco Agente con facultades para ejercitar las acciones derivadas de la hipoteca,
concretamente al Banco Santander.

Los acuerdos de refinanciacién son licitos dentro del dmbito de la autonomia de la
voluntad de las partes, recogido en el articulo 1255 del CC. El problema surge porque los
créditos que integran la masa de la refinanciacién suelen pertenecer a diferentes acreedo-
res, como en el presente caso, y su naturaleza es muy diversa, y su nacimiento diferente.
Estas refinanciaciones conllevan la reestructuracion de la deuda que permita asegurar la
viabilidad de la actividad del deudor, lo que implica la refinanciacién de toda o parte de la
deuda. Pero la Ley 41/2007 permite no solo la hipoteca flotante, es decir, que por primera
vez en el derecho espafiol se garanticen una pluralidad de obligaciones sin que las mismas
pierdan su independencia y sin nexo causal entre ellas, sino que también prevé novaciones
modificativas de las obligaciones garantizadas sin afectar al rango de las hipotecas.

(5) Cfr. VALERO FERNANDEZ-REYES: Estudios sobre..., cit., p. 73.
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En este caso, la hipoteca para garantizar las obligaciones del deudor se constituy6 con
el cardcter de hipoteca flotante, a fin de asegurar el cumplimiento de todas y cada una de
las obligaciones garantizadas que se determinan en el contrato, es decir, no garantiza otras
obligaciones que en el pasado, en el presente o en el futuro puedan existir entre las mismas
partes.

De esta manera, la hipoteca flotante permite garantizar una pluralidad de obligacio-
nes, ya sean presentes o futuras, las cuales no pierden su vida independiente, no siendo
necesario distribuir la responsabilidad hipotecaria entre las obligaciones garantizadas. Y la
DGRN entiende, a mi modo de ver correctamente, que la hipoteca flotante constituida si
debe ser objeto de inscripcién en el Registro de la Propiedad.

1. Reglas de la comunidad. Hipoteca en mano comiin

Esta es la cuestion capital por la que se deniega por parte del Registrador la inscripcion
de la hipoteca flotante en el Registro de la Propiedad. En efecto, el Registrador deniega la
inscripcién de hipoteca en el Registro al considerar, entre otros defectos, que es necesario
expresar la cuota, participacion o porcentaje indiviso que corresponde a cada una de las
entidades acreedoras en los derechos de hipoteca. Entiende que deben aplicarse las reglas
generales relativas a toda comunidad, por lo que debe especificarse la cuota correspondien-
te a cada cotitular de la hipoteca. No hay titularidad colectiva sin cuotas, sino ejecucién
colectiva o unitaria a través del Banco Agente, y no hay ningiin obstdculo para el pacto
relativo al ejercicio colectivo de la accién hipotecaria.

Por el contrario, el recurrente considera que es plenamente admisible la hipoteca en
mano comun sin ser necesaria la distribucién de cuotas, al ser posible debido a la libertad
de pacto entre las partes, ya que el articulo 392 del CC determina que es posible configurar
una comunidad germdnica de modo convencional.

Con la hipoteca flotante de lo que se trata es que todas las obligaciones puedan quedar
garantizadas con el total importe de la responsabilidad hipotecaria. La RDGRN parte de
la base de que existen posiciones divergentes en la doctrina en torno a la admisibilidad
de las distintas formas de organizar la pluralidad de acreedores de un derecho real de
hipoteca. Asi, para un sector doctrinal, no son validas las hipotecas en mano comtn o sin
asignacidn de cuotas o participaciones indivisas, en base a que en nuestro derecho no se
admiten mds comunidades germénicas o en mano comun que las expresamente admitidas
legalmente: comunidades hereditarias, sociedades de gananciales, montes vecinales en
mano comun, comunidades de pastos, lefias y aprovechamientos comunales). En la co-
munidad en mano comun, hay inexistencia de cuotas, y por tanto imposibilidad de ejercitar
la divisién por parte de los comuneros; existe un vinculo personal entre los copropietarios,
fundamentalmente de cardcter familiar o de estirpe, que preexiste a la condicién de copro-
pietario; la situacion de comunidad es tendencialmente permanente y de gran estabilidad;
imposibilidad de que el copropietario, dada la inexistencia de cuota, pueda enajenar o
transmitir su posicion en la comunidad a un tercero ajeno a ella.

En este sentido, nuestro ordenamiento juridico y la jurisprudencia del TS, asi como
resoluciones de la DGRN, admiten la figura de la comunidad en mano comin como forma
de regular las relaciones de los participes en un bien. Se considera ademds por este sector
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doctrinal que en nuestro derecho solo hay obligaciones mancomunadas o solidarias, no
obligaciones en mano comun, la tinica comunidad permitida es la comunidad romana o por
cuotas. Manifiestan que en las hipotecas flotantes en garantia de obligaciones totalmente
futuras del articulo 153 bis de la LH debe exigirse que se exprese el mdximo de cada
acreedor, sin perjuicio de que por la suma de maximos, haya otro miximo total. Ademds
el convenio de sindicacién, si no hay cuotas, ni mancomunidad, ni solidaridad, serfa un
convenio entre acreedores a efectos de gestion del cumplimiento de las obligaciones de
un deudor comun, pero sin conexion juridica, es decir, habria varias hipotecas del mismo
rango cada una con su maximo.

Sin embargo, para otro sector doctrinal, se admiten las hipotecas en mano comiin pero
condicionada a que la obligacién garantizada sea una obligacién en mano comun, dado el
cardacter accesorio de la hipoteca respecto de la obligacidon garantizada. Es decir, al existir
obligaciones en mano comun, la hipoteca que las garantice en virtud de la aplicacion del
principio de accesoriedad de la hipoteca respecto del crédito garantizado, serd también
en mano comun, puesto que el articulo 54 del RH solo es aplicable cuando la comunidad
sea parciaria o romana. Si la obligacién es en mano comun, la hipoteca tendrd el mismo
cardcter.

Finalmente, para un tercer sector doctrinal, se admite la constitucién de una tnica
hipoteca comtn y sin distribucién de cuotas entre los distintos acreedores, cualquiera que
sea la naturaleza juridica de los créditos, pero bajo la condicién de que se establezca un
régimen comun de sindicacion de tales obligaciones. Para esta tercera teoria, los créditos
de cada entidad se mantienen independientes, pero se establece un régimen de actuacién
comun vinculante para todos ellos. En estos casos se constituye una tinica hipoteca, y no es
necesaria la fijacién de cuotas en esa garantia real. Frente al deudor, los acreedores figuran
como un tnico titular de una obligacién colectiva en virtud del pacto de sindicacion, que
establece un régimen de actuaciéon comun vinculante para todos sus componentes.

Una vez hecho este somero andlisis de las posturas doctrinales al respecto, en principio
se excluye la admision de titularidades dominicales solidarias porque la titularidad plural
de los derechos reales queda sujeta al régimen de la comunidad de bienes de los articulos
392 y siguientes del CC. Por ello, es necesario precisar en la inscripcién a practicar la cuota
o porcidn ideal de cada titular en el derecho con datos matematicos que permitan conocerla
indudablemente, de conformidad con lo previsto en el articulo 54 del RH. Ahora bien, la
exigencia del articulo 54 RH en orden a la determinacién de la cuota de cada titular en un
proindiviso no siempre es imperativa, sino que debe subordinarse a las especiales caracte-
risticas de ciertas comunidades, sobre todo las de «en mano comun».

Nuestro Cédigo Civil observa las situaciones de comunidad como tendencialmente
transitorias, al configurarlas como fuente generadora de conflictos y por ello se favorece
su finalizacién mediante la accién de division de la cosa comun, recogida en el articulo
400 del CC, bastando con que uno de los comuneros quiera instar la divisién para que €sta
se produzca. Por otro lado, el principio de autonomia de la voluntad es el que reina en las
situaciones de comunidad, y solo en su defecto se establecen unas normas relativas al dis-
frute de la cosa comun, a su administracién y disposicion, y a la division.

Sin embargo, tal y como manifest6 ya la RDGRN de 22 de mayo de 2000, la exigencia
del articulo 54 del RH relativa a la determinacién de la cuota de cada titular en un proin-
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diviso, debe subordinarse a las especiales caracteristicas de ciertas comunidades, pues no
siempre serd imperativa la existencia de aquellas cuotas para la perfecta delimitacion del
derecho inscrito. Hay que tener en cuenta que la hipoteca, aunque sea un derecho real, en
los casos de pluralidad de titularidades presenta ciertas particularidades, ya que es un de-
recho que no implica contacto posesorio con la cosa, y la transitoriedad que reina en otras
comunidades no lo es tanto en el derecho real de hipoteca.

Ademéds, la finalidad de la hipoteca es la de ser garantia del cumplimiento de una
obligacion, que puede ser de cualquier tipo, siendo la hipoteca accesoria del crédito que
garantiza, por lo que su titularidad serd la misma que la del crédito. Asi, tal y como ha ma-
nifestado ya la DGRN en resoluciones de 23 de marzo de 1994, 28 de abril de 1999, 15 de
febrero de 2000 y 10 de febrero de 2003, el caricter parciario, mancomunado o solidario
del crédito va a condicionar la titularidad proindiviso, colectiva o solidaria de la hipoteca
que la garantice, siendo la determinacién de cuotas inexcusable en el caso de la obligacion
parciaria, pero no en los demads casos.

Por ello, en la hipoteca flotante, ;es necesaria la atribucién de cuotas cuando se consti-
tuye a favor de una pluralidad de acreedores en garantia de una pluralidad de obligaciones
que se recogen en un acuerdo de refinanciacion, cuando se ha pactado el necesario ejerci-
cio colectivo de la accién hipotecaria?

Para responder a esta pregunta, segtin la DGRN hay que atender en primer lugar a la
naturaleza juridica del acuerdo de refinanciacion, y en segundo lugar a la aplicacién de la
accesoriedad a la hipoteca flotante, aunque adelantando el resultado de la respuesta a la an-
terior pregunta, a mi modo de ver en la hipoteca flotante es imposible saber en el momento
de su constitucion cudl serd el ndmero y la cuantia de cada futura obligacién garantizada,
su naturaleza, el nimero de acreedores firmantes de la escritura de hipoteca que suscriban
cada obligacién futura y en qué proporcidn, por lo que no es necesario fijar las cuotas o
maximos de cobertura iniciales para cada acreedor en la titularidad de la hipoteca, pues
de lo contrario habria que constituir tantas hipotecas como acreedores hubiera, y eso es
precisamente lo que trata de evitar la hipoteca flotante.

2. Naturaleza juridica del acuerdo de refinanciacion

El acuerdo de refinanciacion facilita el saneamiento financiero del deudor y evita la
declaracién de concurso. En el acuerdo se establece que la posicidn contractual de cada
uno de los acreditantes tiene cardcter mancomunado, siendo enteramente independientes
sus derechos y obligaciones. Pero se establecen una serie de obligaciones accesorias y adi-
cionales que unifican el régimen juridico de las obligaciones principales, y se crea la figura
del Agente de Garantias, que va a facilitar las relaciones con el deudor y la comunicacién
entre los acreedores.

De acuerdo con la disposicién adicional cuarta del RD-ley 3/2009, de 27 de marzo, de
medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal, los acuerdos de refinancia-
cién son aquellos «alcanzados por el deudor en virtud de los cuales se proceda al menos a
la ampliacién significativa del crédito disponible o a la modificacién de sus obligaciones,
bien mediante la prérroga de su plazo de vencimiento, bien mediante el establecimiento
de otras contraidas en sustitucidon de aquellas». Ahora bien, el presupuesto esencial de la
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refinanciacion es que la misma responda «en todo caso, a un plan de viabilidad que permita
la continuidad de la actividad del deudor en el corto y medio plazo».

Es decir, los acuerdos de refinanciacién se caracterizan por la finalidad de facilitar el
saneamiento financiero del deudor y evitar la declaracién de concurso, y para ello se pacta
la anotacién modificativa de las obligaciones.

Los requisitos de este acuerdo de refinanciacién, de acuerdo con la Disposicién adi-
cional cuarta del RD, serfan: que el acuerdo sea suscrito por acreedores cuyos créditos re-
presenten al menos tres quintos del pasivo del deudor en la fecha de adopcién del acuerdo
de refinanciacién; que el acuerdo sea informado por un experto independiente designado
por el registrador mercantil del domicilio del deudor; que el acuerdo se formalice en ins-
trumento publico, al que se unirdn todos los documentos que justifiquen su contenido y el
cumplimiento de los requisitos anteriores. Ahora bien, la falta de alguno de estos requisitos
implicard que el acuerdo no puede ser considerado protegido, pero si serd vélido e inscri-
bible, aunque rescindible. Por ello la concurrencia o no de todos los requisitos no es objeto
de calificacién registral, pues el registrador carece de informacién para saber si se cumplié
el quérum de 3/5, o si se suministré al experto independiente informacidén suficiente, por
lo que a la escritura de hipoteca no se extenderd la fe publica registral por aplicacién de los
articulos 29 y 98 de la LH©.

Finalmente, hay que tener presente que en los acuerdos de refinanciacion se establecen
una serie de obligaciones accesorias y adicionales que unifican el régimen juridico de las
obligaciones principales.

3. Principio de accesoriedad

La accesoriedad ha venido siendo considerada tradicionalmente como una de las notas
o caracteristicas tipicas de la hipoteca, en el sentido de que la hipoteca es algo accesorio del
crédito garantizado. Por ello, se ha considerado que la accesoriedad es un obstéculo para la
viabilidad de la hipoteca flotante y de otras figuras hipotecarias .

No obstante, para conseguir una garantia hipotecaria més util a sus finalidades, la prac-
tica bancaria y la agilidad del trdfico imponen una flexibilizacién mayor de los princi-
pios de accesoriedad y determinacion registral. Por ello, el principio de accesoriedad debe
entenderse en sus justos términos, de manera que no impida el desenvolvimiento de las
nuevas figuras impuestas por la practica mercantil. La tendencia hacia la flexibilizacién
de los principios de accesoriedad y determinacién hipotecarios se ha realizado de manera
paulatina, primero con la Ley 2/1994, de 30 de marzo, de subrogacién y modificacion
de préstamos hipotecarios, que introdujo la posibilidad de subrogarse en la posicion del
acreedor sin contar con el consentimiento del antiguo acreedor, y posteriormente con la
Ley 41/2007, al crear la hipoteca flotante. En este sentido, tal y como sefiala la exposicion
de motivos de la Ley 41/2007, «la accesoriedad y determinacién que rige en las hipotecas

(6) Cfr. VALERO FERNANDEZ-REYES: Estudios sobre..., cit., pp. 341 y 342.

(7) Cfr. mas ampliamente ARIONA GUAJARDO-FAJARDO, J.L.: La «hipoteca global», valoracion y critica.
Estudio de la obligacion garantizada, su singularidad o pluralidad, y su determinacion, Universidad de Sevilla, Secre-
tariado de Publicaciones, Sevilla, 2004, p. 23.
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ordinarias excluye de nuestro actual ordenamiento juridico como hipotecas ordinarias o de
trafico a aquéllas hipotecas en las que son diversas las obligaciones garantizadas o en las
que se mezclan obligaciones presentes y futuras. Eso determina necesariamente que deban
constituirse tantas hipotecas como obligaciones se pretenden garantizar lo que, ademds de
encarecer la operacion, no es competitivo en la prictica bancaria». Incluso en la hipoteca
del articulo 142 de la LH que se constituye en garantia de una obligacién futura, la nota de
la accesoriedad de la hipoteca se tambalea.

Es claro que en la hipoteca flotante el importe asegurado estd indeterminado y es va-
riable, ya que en el Registro, en el momento de la constitucién de la garantia, sélo se hace
constar por principal, intereses y costas una cantidad méaxima de la que responderd el bien
hipotecado, con independencia de cudl sea el importe que finalmente tenga la obligacion
garantizada. Y es posible garantizar una pluralidad de obligaciones, ya sean determinadas o
determinables conforme a criterios pactados, sin necesidad de distribucién de la responsa-
bilidad hipotecaria entre las distintas obligaciones aseguradas. Lo que ocurre es, que al no
saberse a priori cudntas obligaciones se contraerdn y en qué cuantia, no puede existir una
correspondencia entre el principal de cada obligacién y la cifra de responsabilidad hipote-
caria. En cuanto a la ejecucién de la hipoteca, una vez que ha vencido alguno o algunos de
los créditos garantizados, el acreedor puede realizar el bien hasta su total responsabilidad
hipotecaria para la satisfaccion de todas o alguna de las obligaciones garantizadas vencidas.

Al plazo méaximo de duracién de la hipoteca tampoco le es de aplicacién el principio
de accesoriedad, ya que el plazo maximo de duracién de la hipoteca es independiente al
plazo de duracién de las obligaciones aseguradas, ya que con la hipoteca flotante se garan-
tiza una pluralidad de obligaciones que pueden tener diferentes plazos y se da cobertura a
obligaciones futuras que no se sabe si llegarén a nacer y el plazo que tendrén.

Por tanto, la accesoriedad subsiste, aunque atenuada, en la hipoteca del articulo 153 bis
de la LH, pues en ésta no siempre puede determinarse la titularidad activa conforme a la
obligacion, sino que la titularidad se determinara por la configuracién pactada del derecho
real de hipoteca en aplicacion del principio de autonomia de la voluntad.

4. Toma de postura sobre la atribuciéon de cuotas

Teniendo en cuenta lo anterior, hay que analizar si es 0 no necesaria la expresion de
cuotas en la hipoteca flotante.

Ademais del principio de autonomia de la voluntad que se recoge en el articulo 392 del
CC, de acuerdo con el cual se pueden adaptar los derechos reales ya tipificados a las exi-
gencias de la realidad econémica y social, siempre y cuando se respeten las caracteristicas
estructurales tipicas de los derechos reales (inmediatividad y absolutividad) de acuerdo
con la doctrina hoy cominmente admitida de que en los derechos reales rige el numerus
apertus, se pueden crear nuevas figuras de derechos reales. En el caso examinado por la
DGRN, el patrimonio del deudor era insuficiente para garantizar todas sus obligaciones, y
pacto con sus acreedores el modo y orden en que debian ser satisfechas las mismas, exclu-
yendo el ejercicio aislado de las garantias pactadas.

Ademas, los articulos 2.2 de la LH y 7 del RH permiten la constitucién de nuevas
figuras de derechos reales, y la alteracién del contenido tipico de los derechos reales le-
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galmente previstos. Pero esa libertad tiene que ajustarse a determinados limites y respetar
las normas imperativas estructurales del estatuto juridico de los bienes. Estos limites se
imponen en defensa del deudor y en aras de la facilidad del trifico juridico inmobiliario,
del crédito territorial y del orden piiblico econdémico.

Pero el principio de especialidad impone la exacta determinacién de la naturaleza y
extension del derecho que ha de inscribirse, que los elementos que van a ser objeto de
publicidad registral estén suficientemente claros e identificados, y dado el caricter acce-
sorio de la hipoteca respecto del crédito garantizado, hay que determinar la obligacién a
la que sirve. Por ello, al ser la hipoteca accesoria del crédito que garantiza, su titularidad
serd la misma que la del crédito. Si hay solidaridad en el crédito, también serd solidaria
la titularidad de la hipoteca que lo garantice, y como tal habra de inscribirse, haciéndose
constar esa solidaridad, en lugar de la determinacién de las cuotas. Asi, la fijacién de las
cuotas en la titularidad hipotecaria no serd exigible cuando resulten incompatibles con la
modalidad concreta en que se haya organizado en cada caso la situacién de pluralidad de
acreedores en la titularidad activa de los créditos.

De acuerdo con este principio de especialidad, si existen varios acreedores titulares
del derecho real, tiene que expresarse, salvo que sean solidarios, la participacién, cuota o
porcentaje indiviso que ostente cada titular en el derecho real de hipoteca y en cada una de
las fincas hipotecadas.

La falta de determinacion de las cuotas no vulnera el principio de especialidad, siem-
pre y cuando todo el régimen de actuacién conjunta y de toma de decisiones, tanto para la
ejecucion, como para la cancelacidn de la garantia o para la cesion de la posicion juridica
del acreedor haya tenido acceso al Registro.

La regla general de fijacidn de cuotas puede excluirse no sélo por razén de la natura-
leza de la obligacion garantizada, sino también por el cardcter del derecho hipotecario. Y
en el presente supuesto, en el que nos encontramos ante créditos sindicados, se admite la
hipoteca en mano comtn sin cuotas, por lo que no es necesario hacer expresion de cuotas
en la comunidad constituida en el derecho de hipoteca.

La falta de determinacién de cuotas no vulnera el principio de especialidad, ni el trafi-
co juridico, porque todo el régimen de actuacién conjunta y toma de decisiones tanto para
la cancelacion, la cesién y la ejecucion asi como cualesquiera otras acciones derivadas del
derecho real de hipoteca ha tenido acceso al Registro.

Y ello porque ademds de los créditos solidarios y mancomunados, debido a las necesi-
dades econdémicas del mercado y al principio de la autonomia de la voluntad, han surgido
otras modalidades de créditos con pluralidad de acreedores que se han denominado «cré-
ditos sindicados». En estos casos se produce una organizacion juridica de las titularidades
del conjunto de los acreedores, que aunque conservan su individualidad, les dota de una
dimension colectiva, mediante un contrato de novacién modificativa, tal y como se hizo en
el caso objeto del presente comentario. Asi, cada una de las entidades acreedoras es titular
de diferentes créditos, pero en virtud de la sindicacion pierden las facultades de ejercicio
singular de los mismos. No hay solidaridad activa entre los acreedores, sino que uno de
los acreedores actia como «Agente» de la operacion, y a través de €l se canaliza el poder
de actuacion, en virtud de un mandato representativo irrevocable. En estos casos, el Banco
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agente canaliza las relaciones externas entre el conjunto de los acreedores, que actiian uni-
tariamente como sindicato, y el deudor.

En la relacion interna de los acreedores sindicatos se crea el contrato de sindicacidn,
mediante la novacién modificativa de los distintos contratos de crédito y demds opera-
ciones financieras existentes entre los acreedores y el deudor comiin, estableciéndose un
conjunto de reglas relativas a la gestién, administracién y disposicién de los derechos de
crédito, que pueden requerir el acuerdo undnime de todos ellos, o por mayoria, o permitir
el ejercicio separado de alguna de las facultades del crédito.

Ast, en el caso cuyo comentario nos ocupa, la ejecucion y la cancelacion de la hipoteca
requiere la actuacién conjunta de todos los acreedores, la modificacion de las condiciones
financieras de los créditos sindicados requiere la simple mayoria, y la cesién a tercero del
crédito y la posicién contractual de cada acreedor puede realizarla cada participe separa-
damente.

Sentado lo anterior, considero que la hipoteca constituida de forma unitaria sin divi-
sién de cuotas en garantia de créditos sindicados debe admitirse, pues no hay indetermi-
nacién en los casos de cesidén o embargo de su derecho, ya que lo cedido o embargado en
cada caso serd la concreta posicion contractual del acreedor cedente o embargado con el
conjunto de sus derechos y obligaciones, y tampoco hay indeterminacién en los casos de
ejecucién meramente parcial de la hipoteca en relacidén con alguno de los créditos garanti-
zados, ya que tal ejecucion solo es posible mientras no se opongan los acuerdos de sindi-
cacion, y en el caso de ejecucion de la hipoteca respecto de alguna de las obligaciones, lo
que debe quedar claramente determinada es la cuantia por la que queda vigente la hipoteca
en relacion con el resto de obligaciones, por lo que subsiste la hipoteca en relacién con las
obligaciones que no han sido ejecutadas. Y es que la hipoteca en mano comun sin cuotas
ha sido ya ampliamente aceptada en la prictica registral (RDGRN de 30 de enero de 2003
y 10 de septiembre de 2009).

Incluso la RDGRN reconoce expresamente la posibilidad de ejecucién parcial de la
hipoteca flotante, indicando que deberd ajustarse a las determinaciones contenidas en el
acuerdo de sindicacidn, de tal manera que quede claramente determinada la cuantia por la
que quede vigente la hipoteca en relacién con las obligaciones no ejecutadas. Se admite
a estos efectos, la redaccion siguiente: «la cantidad que habrd de sustraerse a la cifra de
responsabilidad hipotecaria en caso de ejecucion parcial es la cantidad de la deuda por la
que se insta la ejecucién».

Asi, es posible la ejecucién parcial de la hipoteca flotante si se ha distribuido la res-
ponsabilidad hipotecaria entre las distintas obligaciones garantizadas o si existe un pacto
en que se fijen los criterios objetivos para su distribucion para el caso de ejecucion o la
titularidad de los acreedores es parciaria o por cuotas. Incluso a priori puede suceder que
se sepa cudl serd la responsabilidad hipotecaria subsistente y por tanto, la ejecucién par-
cial, sin necesidad de pacto previo alguno, conforme con lo previsto en el articulo 227 RH,
por lo que s6lo serd posible la ejecucion parcial si hay otras obligaciones existentes en el
momento de la ejecucién (aunque en la constitucion fueran futuras) y en cuanto al importe
liquido de las mismas en ese momento, pero con caricter flotante entre ellas si la suma de
sus importes es superior a la responsabilidad hipotecaria subsistente®.

(8) Cfr. VALERO FERNANDEZ-REYES: Estudios sobre..., cit., p. 385 y ss.
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Por tanto, la titularidad de la hipoteca flotante puede ser colectiva o en mano comun
si asi se pacta expresamente por los interesados, pero cada uno de los distintos créditos
garantizados tendrd su propia forma de titularidad o cotitularidad. No es posible atribuir a
cada uno de los acreedores una cuota matemadtica en el derecho real de garantia del articulo
153 bis de la LH, sino que hay una titularidad colectiva en la que no es necesario la fijacién
de cuotas.

Ademas, los terceros no se ven perjudicados por la indeterminacién, pues les basta con
conocer la responsabilidad hipotecaria maxima de la que responde el deudor, sin que sea
preciso conocer el reparto interno entre los acreedores hipotecarios de las cantidades que
les correspondieran en una eventual ejecucion hipotecaria. Por tanto, no es preciso que los
terceros conozcan la cuota concreta de cada acreedor hipotecario en una hipoteca flotante.

IV. CLAUSULAS INSCRIBIBLES

Respecto a la cuestion de qué clausulas financieras y de vencimiento anticipado de
las hipotecas en garantia de los acuerdos de refinanciacién son inscribibles y cuéles no,
partiendo de la STS de 16 de diciembre de 2009 relativa a los préstamos hipotecarios con-
cedidos a consumidores, la DGRN elabora sus consideraciones.

El Registrador de la propiedad considera que existen algunos pactos y apartados de la
escritura que no son inscribibles. El articulo 12 de la LH, tras la redaccién otorgada por
la Ley 41/2007, establece que «en la inscripcidn del derecho real de hipoteca se expresara
el importe del principal de la deuda y, en su caso, el de los intereses pactados, o, el im-
porte maximo de responsabilidad hipotecaria identificando las obligaciones garantizadas,
cualquiera que sea la naturaleza de éstas y su duracién. Las cldusulas de vencimiento
anticipado y demds cldusulas financieras de las obligaciones garantizadas por hipoteca a
favor de las entidades a las que se refiere el articulo 2 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo,
de Regulacién del Mercado Hipotecario, en caso de calificacidn registral favorable de las
cldusulas de trascendencia real, se hardn constar en el asiento en los términos que resulten
de la escritura de formalizacién». El contenido de este articulo ha sido interpretado por
las RRDGRN de 1 de octubre, 4 de noviembre y 21 de diciembre de 2010 y 11 de enero
de 2011, y a ellas se remite la Resolucién objeto del presente comentario. Teniendo en
cuenta esa interpretacion, la DGRN analiza las cldusulas que el Registrador excluye de
la inscripcion.

Los acuerdos de refinanciacion contienen una serie de obligaciones tendentes a ase-
gurar el plan de viabilidad empresarial y el mantenimiento de su solvencia, y su incumpli-
miento se configura como causa de vencimiento de todos los créditos garantizados y con
ello la ejecucioén de la hipoteca. El problema es determinar cudles de estas cldusulas son
inscribibles y cudles no. Estas cldusulas financieras de vencimiento anticipado se trasladan
al asiento registral, y ello porque afectan a la duracién de la hipoteca y pueden provocar la
ejecucion de la misma, teniendo por ello trascendencia real.

El Registrador excluye de inscripcion una serie de cldusulas que son obligaciones del
hipotecante, y considera que por ser de cardcter obligacional, no pueden ser objeto de
inscripcion (cldusulas relativas a obligaciones del hipotecante, obligacidon de otorgar es-
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crituras publicas para dejar constancia de las edificaciones de las fincas, y la obligacién de
conservar las fincas haciendo las reparaciones necesarias). Respecto de estas cldusulas la
DGRN mantiene el criterio seguido por el Registrador.

También mantiene el criterio del Registrador la DGRN en otras cldusulas que por ser
contrarias a lo dispuesto en el articulo 27 de la LH no pueden ser objeto de inscripcion,
pues infringen normas imperativas como los articulos 27 y 107.3 de 1a LH, y son contrarios
al principio de libertad de contratacién, a la libre circulacién, uso y destino de los bienes
y al crédito territorial. Serfan las limitaciones de la facultad dispositiva del hipotecante
(prohibicién de vender o disponer de cualquier otro modo salvo previo consentimiento por
escrito del acreditante y la prohibicién absoluta de arrendar®). Y ello porque estas cldusu-
las no tienen carécter inscribible al estar expresamente excluido su acceso al Registro de la
Propiedad por una norma hipotecaria de caricter imperativo.

Tampoco pueden inscribirse determinadas cldusulas relativas al vencimiento antici-
pado porque no son conformes con el articulo 1129.1 del CC (supuestos de pérdida del
deudor del derecho a utilizar el plazo), el articulo 61.3 de la Ley Concursal, articulos 131y
133 de la LH, y porque producen un manifiesto desequilibrio contractual, resultando ilicita
por abusiva, limitando los principios de libertad de empresa, contratacién y trafico mer-
cantil directamente relacionados con el principio de libertad de contratacién que preside el
articulo 27 de la LH, basdndose para ello la DGRN en varias Sentencias del TS, que han
declarado la nulidad de pleno derecho de estas cldusulas por razén de su carécter abusivo.

Sin embargo, hay otras cldusulas que la DGRN considera que si son objeto de inscrip-
cion, a diferencia de lo que entendia el Registrador de la propiedad, al tener trascendencia
real: gastos de naturaleza financiera y obligaciones adicionales del hipotecante relaciona-
das con las causas de vencimiento anticipado.

V. CONCLUSION

La RDGRN de 8 de junio de 2011 tiene una gran trascendencia, pues ha resuelto una
de las principales polémicas doctrinales surgidas en el &mbito hipotecario a raiz de la Ley
41/2007, que no es otra que la de la figura de la hipoteca flotante y su régimen juridico. En
la hipoteca flotante no es necesario o imprescindible sefialar en concreto las obligaciones
que se aseguran, sino que basta con indicar su denominacion y sefialar la cifra maxima
asegurada, de conformidad con lo previsto en el articulo 153 bis de la LH. Incluso, si se
trata de obligaciones futuras, este precepto permite que no se expresen en concreto en la
escritura, y pueden ser obligaciones que ni siquiera dependan de ninguna relacién juridica
preexistente en el momento de la constitucién de la hipoteca.

(9) Solo serd inscribible la prohibicién de arrendar cuando se limite expresamente «a los arrendamientos de
vivienda excluidos de purga en la ejecucion por aplicacion del articulo 13 de la Ley de Arrendamientos Urbanos».
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RESUMEN

La sentencia del Juzgado de lo Mercantil niim.
2 de Sevilla de 30 de septiembre de 2010 decla-
70 nulas por abusivas las cldusulas suelo de los
contratos de préstamo hipotecario suscritos por
determinadas entidades de crédito, a la vista de la
desproporcion o desequilibrio que existia con los
techos de estos contratos. Posteriormente, la Au-
diencia Provincial de Sevilla revoco esta senten-
cia, declarando la validez de las cldusulas suelo.

El presente comentario a la sentencia dictada
en apelacion analiza en un sentido critico los ar-
gumentos esgrimidos por la Audiencia. La consi-
deracion de las cldusulas suelo como elementos
esenciales del contrato, la informacion en la con-
tratacion de préstamos hipotecarios y el equilibrio
entre derechos y obligaciones de las partes son las
principales cuestiones que centran este andlisis.

Palabras clave: Cldusulas suelo, préstamo hi-
potecario, cldusulas abusivas, elementos esencia-
les del contrato, informacion en la contratacion,
equilibrio entre derechos y obligaciones de las
partes.

ABSTRACT

The sentence of the Commercial Court n. 2
of Seville of 30" September 2010 held that floor
clauses of mortgage loans of certain credit com-
panies were abusive and void clauses. There was
an unbalance between floors and ceilings of these
contracts. After that, the Provincial Court of Sevi-
lle revoked this sentence and declared the validity
of the floor clauses.

This paper is focused in the appellation senten-
ce and analyses the arguments of the Court from a
critical point of view. The consideration of the floor
clauses as essential elements of the contract, the
contractual information in mortgage loans and the
balance of parties’ rights and duties are the main
questions of this study.

Key words: Floor clauses, mortgage loan, abu-
sive clauses, essential elements of the contract,
contractual information, balance of parties’ rights
and duties.

SENTENCIA DE LA AUDIENCIA PROVINCIAL DE SEVILLA,
SECCION 5.7, DE 7 DE OCTUBRE DE 2011

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Primero. Mediante el escrito rector de
estas actuaciones la asociacion AUSBANC
CONSUMO ejercito una accion colectiva de
cesacion de condiciones generales de la contra-
tacion, al amparo de los articulos 12.2 y 16.3 de
la Ley de Condiciones Generales de la Contra-
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tacion (LCGC), contra las entidades de crédito
BBVA S.A., Caja de Ahorros de Galicia y Caja-
mar Caja Rural S.C.C., con la pretension de que
se declarase la nulidad, por tener el cardcter
de abusivas, de las condiciones generales de la
contratacion consistentes en las cldusulas de
los contratos de préstamo hipotecario a interés
variable, celebrados con consumidores y usua-
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rios, que establecen un tipo minimo de interés
o un tipo minimo de referencia, asi como que
se condene a las demandadas a eliminar dichas
condiciones generales de la contratacion y a
abstenerse de utilizarlas en el futuro, que se pu-
blicase el fallo en el BORME o en un periédico
de la provincia, y que se ordene la inscripcion
de la sentencia en el Registro de Condiciones
Generales de la Contratacion.

Tras la celebracion de la correspondiente
vista en la que las tres entidades demandadas
se opusieron a las pretensiones de la actora, el
Juzgado de instancia dicto sentencia estimato-
ria de la pretension de la actora. Contra ella se
alzan las tres entidades demandadas mediante
la formulacién de sendos y extensos escritos de
apelacion.

Segundo. Aun cuando cada demandado
ha presentado separadamente su escrito de in-
terposicion del recurso de apelacién, procede-
remos a un examen y resolucién conjunta de
los tres, pues coinciden en la formulacién de
la excepcion de falta de legitimacion activa, y
las razones y fundamentos juridicos que oponen
frente a la declaracion de abusividad de la clau-
sula de limitacién de la variabilidad de intereses
son en esencia semejantes.

Es menester comenzar el andlisis de las ape-
laciones por la excepcion de falta de legitima-
cion activa.

La Resoluciéon de 5 de octubre de 2005 de la
Subdireccién General de Normativa y Arbitraje
de Consumo acordé excluir a AUSBANC CON-
SUMO del Registro Estatal de Asociaciones de
Consumidores y Usuarios. La asociacién pre-
sentd recurso contencioso administrativo cuyo
conocimiento correspondi6 al Juzgado Central
de lo Contencioso Administrativo n.° 3. E1 10 de
octubre de 2006 este Juzgado dicté Auto acor-
dando la suspension cautelar de la Resolucién
administrativa recurrida. El 6 de mayo de 2009
el Juzgado Central de lo Contencioso Adminis-
trativo dicté sentencia (LA LEY 354231/2009)
que desestimaba la demanda que formulé AUS-
BANC. Esta entidad interpuso recurso de ape-
lacién, dictando la seccidn cuarta de lo Conten-
cioso Administrativo de la Audiencia Nacional
Sentencia firme el 6 de octubre de 2010 (LA
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LEY 193131/2010) que desestimaba el recurso
de apelacién y confirmaba la Sentencia del juz-
gado.

La primera cuestién que nos suscita el actual
estado de cosas tras la Sentencia de la Audiencia
Nacional es si, no obstante la exclusion de la
demandante del Registro Estatal de Asociacion
de Consumidores, tiene legitimacion activa para
el ejercicio de la accion colectiva en defensa de
los intereses generales, colectivos o difusos de
los consumidores y usuarios.

Elarticulo 11.1delaLEC (LALEY 58/2000)
dispone que las asociaciones de consumidores
y usuarios legalmente constituidas estardn le-
gitimadas para defender en juicio los intereses
generales de los consumidores y usuarios. Y en
el apartado tres establece que cuando los perju-
dicados sean una pluralidad de consumidores o
usuarios indeterminados o de dificil determina-
cidn, la legitimacién para demandar en juicio la
defensa de estos intereses correspondera exclu-
sivamente a las asociaciones de consumidores y
usuarios que, conforme a la ley, sean represen-
tativas. La generalidad y escasa concrecién de
estos preceptos nos obliga a acudir de inmediato
a la normativa mas especifica que regula el régi-
men basico de las asociaciones de consumidores
y usuarios, contenida en los articulos 22 a 39 del
Texto Refundido de la Ley General para la De-
fensa de Consumidores y Usuarios (LCU), Real
Decreto Legislativo 1/2007 de 16 de noviembre
(LALEY 11922/2007) .

Formulada en este caso una accion de ce-
sacion de condiciones generales de la contrata-
cion, la legitimacion de la demandante vendria
reconocida por el art. 16.3 LCGC que faculta
para su ejercicio a «Las asociaciones de con-
sumidores y usuarios que revinan los requisitos
establecidos en la Ley 26/1984, de 19 de julio
(LA LEY 1734/1984), General para la Defensa
de los Consumidores y Usuarios, o, en su caso,
en la legislacion autonémica en materia de de-
fensa de los consumidores».

Y la actual LCU, aprobada por el Real De-
creto legislativo 1/2007 (LA LEY 11922/2007),
define en el art. 23.1 a las asociaciones de
consumidores y usuarios: «Son asociaciones
de consumidores y usuarios las organizaciones
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sin 4nimo lucro que, constituidas conforme a
lo previsto en la legislacién sobre asociaciones
y reuniendo los requisitos especificos exigidos
en esta norma y sus normas de desarrollo y, en
su caso, en la legislacién autonémica que les
resulte de aplicacion, tengan como finalidad la
defensa de los derechos e intereses legitimos de
los consumidores, incluyendo su informacion,
formacién y educacién, bien sea con caricter
general, bien en relacién con bienes o servicios
determinados».

Asi pues, para ser «asociacion de consumi-
dores y usuarios» es preciso, por un lado, que
se haya constituido conforme a lo previsto en
la ley de asociaciones teniendo como finalidad
la defensa de los derechos e intereses legiti-
mos de los consumidores, y por otro, que retina
los requisitos especificos que exige la propia
LCU. Estableciendo a continuacién el articulo
24 LCU, regulador de la legitimacién de tales
asociaciones, que: «l. Las asociaciones de
consumidores y usuarios constituidas confor-
me a lo previsto en este titulo y en la normativa
autonémica que les resulte de aplicacién, son
las tnicas legitimadas para actuar en nombre y
representacion de los intereses generales de los
consumidores y usuarios.

Las asociaciones o cooperativas que no
retinan los requisitos exigidos en este titulo o
en la normativa autonémica que les resulte de
aplicacion, sélo podran representar los intereses
de sus asociados o de la asociacion, pero no los
intereses generales, colectivos o difusos, de los
consumidores».

Los requisitos que exige la LCU se desarro-
llan en los articulos 27 y siguientes, debiendo
destacarse a los efectos que nos ocupan los
articulos 33, 35y 37 c) de la LCU. El primero
dispone: «Las asociaciones de consumidores y
usuarios de dmbito estatal y todas aquéllas que
no desarrollen principalmente sus funciones en
el ambito de una comunidad auténoma, deberan
figurar inscritas en el Registro Estatal de Aso-
ciaciones de Consumidores y Usuarios que se
gestiona en el Instituto Nacional del Consumo.

Tras su denominacion, estas asociaciones de
consumidores y usuarios indicardn su nimero
de inscripcion registral».
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El art. 35 LCU dice que «1. Larealizacion
por las asociaciones de consumidores y usuarios
inscritas en el Registro Estatal de Asociaciones
de Consumidores y Usuarios de alguna de las
actuaciones prohibidas por los articulos 23.3 y
27 dard lugar a su exclusién de dicho registro,
previa tramitacién del procedimiento adminis-
trativo previsto reglamentariamente.

2. La resolucién de exclusion del Regis-
tro Estatal de Asociaciones de Consumidores y
Usuarios determinard la pérdida de esta condi-
cién, en todo caso, y por un periodo no inferior
a cinco afios desde la fecha de la exclusion, sin
perjuicio del mantenimiento de su personalidad
juridica con arreglo a la legislacién general de
asociaciones 0 cooperativas».

Y el art. 37.c) dispone que: «Las asocia-
ciones de consumidores y usuarios de dmbito
supraautonémico, legalmente constituidas e ins-
critas en el Registro Estatal de Asociaciones de
Consumidores y Usuarios tendran derecho, en
los términos que legal o reglamentariamente se
determinen, a: ¢) Representar, como asocia-
cién de consumidores y usuarios, a sus asocia-
dos y ejercer las correspondientes acciones en
defensa de los mismos, de la asociacion o de los
intereses generales, colectivos o difusos, de los
consumidores y usuarios».

Por tanto, si para ser considerada asocia-
cion de consumidores y usuarios se han de reu-
nir los requisitos especificos exigidos en la LCU,
si uno de esos requisitos es el deber de figurar
inscritas en el Registro Estatal de Asociaciones
de Consumidores y Usuarios, si esa inscripcion
les da derecho a a representar los intereses ge-
nerales colectivos y difusos de los consumido-
res y usuarios [art. 37 c¢) LCU], y si la carencia
de los requisitos exigidos en la LCU les impide
representar los intereses generales colectivos o
difusos de los consumidores (art. 24.1 LCU), y
la exclusion del Registro determina la pérdida
de la condicion de “asociacion de consumido-
res y usuarios” (art. 35.2 LCU), asi como la
prohibicion de usar los términos consumidor o
usuario y la denominacion de “asociacion de
consumidores y usuarios” (art. 25 LCU), la co-
rrecta interpretacion de estos preceptos permite
concluir que una Asociacion excluida del Regis-
tro Estatal de Asociaciones de Consumidores y
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Usuarios sélo puede representar los intereses
de la asociacion y de sus asociados, pero carece
de legitimacion para ejercitar acciones colecti-
vas en defensa de intereses generales y difusos
de los consumidores.

Asi pues, AUSBANC CONSUMO carece de
legitimacion activa para el ejercicio de acciones
colectivas para la defensa de los intereses gene-
rales de consumidores y usuarios pues no estd
inscrita en el Registro Estatal de Asociaciones
de Consumidores y Usuarios al haber sido des-
estimado su recurso contencioso administrativo
contra la Resolucion de exclusion dictada el 5
de octubre de 2005, por la Sentencia de la Sala
de lo Contencioso Administrativo de la Audien-
cia Nacional de 6 de octubre de 2010 (LA LEY
193131/2010), en tanto en cuanto la inscripcion
en el Registro es un requisito legal de obligato-
ria observancia para poder ejercitar acciones
en representacion de los intereses generales, co-
lectivos o difusos, de consumidores y usuarios.
Y es que la inscripcion registral confiere a la
Asociacion inscrita unos derechos que enumera
el articulo 37 LCU, que no tiene en caso de falta
de inscripcion o de exclusion del Registro.

Tercero. No obstante lo anteriormente
expuesto, en el presente caso hay un problema
afiadido que resolver. Como antes dijimos, el
10 de octubre de 2006 el Juzgado Central de
lo Contencioso Administrativo n.° 3 dicto Auto
suspendiendo cautelarmente la Resolucion
administrativa de expulsion de AUSBANC del
Registro Estatal de Asociaciones de Consumi-
dores y Usuarios. Por tanto, de forma provi-
sional, temporal y condicional, a expensas de
lo que sucediese definitivamente en el litigio,
la entidad demandante ostentaba legitimacion
para ejercitar acciones colectivas en defensa
de los intereses generales de los consumidores
v usuarios. La demanda origen de esos autos
se presento con anterioridad a la Sentencia de
la Audiencia Nacional de 6 de octubre de 2010
(LA LEY 193131/2010), y también anterior, si
bien por pocos dias, es la Sentencia dictada por
el Juzgado de lo Mercantil en primera instancia.

Es evidente que en el momento actual la de-
mandante carece de legitimacion. Pero cuando
formulo la demanda si que ostentaba legitima-
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cion para el ejercicio de la accion que dedujo.
Pues bien, hemos de resolver si el principio per-
petuatio jurisdictionis afecta también a la legi-
timacion o, por el contrario, si durante el curso
del proceso el actor pierde su legitimacion, ello
ha suponer la terminacion del proceso por ca-
recer el actor de interés legitimo.

La legitimacion es un presupuesto del pro-
ceso, es decir, una de las condiciones de las que
depende la posibilidad de que el juzgador pueda
examinar el fondo del asunto que se le ha plan-
teado. Consideramos que la legitimacion se ha
de tener en el momento inicial de la presenta-
cion de la demanda, y se ha de mantener a lo
largo de todo el iter procedimental hasta su fi-
nalizacion. La legitimacion es una consecuencia
del interés legitimo que tiene aquel que es titular
de la relacion juridica o del objeto litigioso. Asi,
cuando se deja de tener ese interés legitimo por
transmision del objeto litigioso, el adquirente
puede solicitar que se le tenga por parte (art. 17
LEC (LA LEY 58/2000)), por ser quien osten-
ta la legitimacién por mor de la transmisién. Si
deja de haber interés legitimo por circunstancias
sobrevenidas se producird la terminacién del
proceso [arts. 22 (LA LEY 58/2000) y 413 LEC
(LA LEY 58/2000)]. Y tratindose de personas
fisicas, su defuncion (que origina su pérdida de
capacidad y, légicamente, con ella la pérdida
de legitimacioén pues la muerte extingue la per-
sonalidad civil, art. 32 Cédigo Civil (LA LEY
1/1889), es decir, la facultad para ser titular de
derechos y obligaciones) ocasiona la transmi-
sién mortis causa de lo que sea objeto del pro-
ceso a las personas que sucedan al difunto, pero
si sus sucesores no se personan, se tendrd por
desistido al demandante y se ordenar4 el archivo
de las actuaciones [art. 16.1 (LA LEY 58/2000)
y 3 de la LEC].

Junto a esta legitimacién que podriamos
denominar tradicional u ordinaria (basada en la
titularidad del derecho material), la ley procesal
contempla también una legitimacién extraordi-
naria en ocasiones a personas distintas de los
titulares de la relacién juridica o del objeto li-
tigioso, como es el caso de la que se confiere
a las asociaciones de consumidores y usuarios
legalmente constituidas para la defensa de los
intereses colectivos y difusos. Son supuestos en
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los que la posicidon habilitante para formular la
pretension no es la afirmacién de la titularidad
de la relacion juridica material, sino una autori-
zacion legal concedida por norma expresa. La
legitimacion de la actora es una legitimacion
extraordinaria que le otorga la Ley no por ser
titular de la relacion juridica o del objeto liti-
gioso, sino en defensa de intereses colectivos,
atribuyendo la ley a una persona juridica la re-
presentacion institucional del conjunto. Es una
legitimacion extraordinaria, y solo existe en
tanto ha sido conferida expresamente por la ley.
La actora no defiende en este proceso un interés
propio, sino los intereses generales y difusos de
consumidores y usuarios. Este reconocimiento
de legitimacion se lo otorga la Ley, por tanto,
siempre que retina los requisitos de constitu-
cion de la ley de asociaciones y los requisitos
especificos de la normativa de consumidores y
usuarios, que le facultan o habilitan para ejer-
cer en juicio la representacion de intereses de
personas que carecen de una relacion asocia-
tiva con ella, personas desconocidas, inciertas,
o que pudiendo ser conocidas en ningtin caso
le han facultado para demandar en su nombre.
Por ello esta legitimacion la confiere la Ley en
cada caso, condiciondndola al cumplimiento de
unos requisitos especificos. Cuando la asocia-
cion no cumple esos requisitos deja de tener le-
gitimacion, pues el interés legitimo en ese caso
le viene atribuido por la Ley, no por ser titular
de la relacién juridica deducida o del objeto liti-
gioso, consistiendo ese interés en la facultad de
seguir eficazmente un proceso por un derecho o
interés ajeno (los intereses generales). Por ello,
si la asociacion no cumple o deja de cumplir los
requisitos que la normativa le exige, la propia
Ley le priva de legitimacion porque no obser-
va o retine los requisitos o condiciones que la
normativa considera esenciales para conferirle
esa facultad de conducir eficazmente un proce-
so en defensa de los intereses generales de los
consumidores y usuarios. Cuando esto sucede
en el curso del proceso, el pleito queda sin par-
te legitima que sostenga la accion. El art. 24.1
LCU dice que las asociaciones de consumidores
y usuarios constituidas conforme a lo previsto
en este titulo son las tnicas legitimadas para ac-
tuar en nombre y representacion de los intereses
generales de los consumidores y usuarios. Por
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consiguiente, el proceso deberia terminar por
inexistencia de parte actora legitima para el sos-
tenimiento de la accion.

La legitimacion que se atribuye a las asocia-
ciones de consumidores y usuarios no supone
concesion de derechos subjetivos materiales,
sino facultad de realizar el proceso sin pedir
para ellas mismas. Perdida esa facultad por in-
cumplimiento por la asociacién de los requisi-
tos legales que la legitiman, el proceso no puede
seguir adelante, pues es la ley la que determina
quienes se encuentran en posicién habilitante
para pedir la actuacién del derecho.

Ahora bien, como la accion deducida es
en defensa de unos intereses generales, en este
caso formulada al amparo del art. 12.2 de la
LCGC, y el art. 16 de dicha Ley dispone que
podrdn ejercitarla otras seis entidades o insti-
tuciones que enumera, si alguna de éstas com-
pareciese en autos a sostener la accion, supliria
la falta de legitimacion sobrevenida de quien la
insto inicialmente.

En este procedimiento, el Ministerio Fiscal
se persond en la segunda instancia el 21 de junio
de 2011 por entender afectado el interés social.
Y comoel art. 11.4delaLEC (LALEY 58/2000)
le legitima para el ejercicio de la accién de cesa-
cién para la defensa de los intereses colectivos
y de los intereses difusos de los consumidores
y usuarios, especificamente el art. 16.6 de la
LCGC le legitima activamente para el ejercicio
de la accion de cesacion del art. 12 LCGC, el
art. 13 de la LEC (LA LEY 58/2000) permite la
intervencién como demandante mientras se en-
cuentre pendiente un proceso de quien acredite
tener interés directo y legitimo en el resultado
del pleito, pudiendo defender las pretensiones
formuladas aunque el litisconsorte se aparte del
procedimiento por cualquier causa, y el art. 54.2
de la LCU permite al Fiscal personarse en los
procesos promovidos por otra cualquiera de las
entidades que enumera en el nimero uno del
mismo precepto, ejercitando la accién de cesa-
cion en materia de clausulas abusivas, si lo es-
tima oportuno para la defensa de los intereses
que representa, la Sala le tuvo por personado y
parte interviniente mediante Auto de 21 de julio
de 2011. Por ello, al haberse personado en el
proceso como interviniente una parte legitimada
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para el ejercicio de la accion en defensa de inte-
reses generales deducida en el escrito inicial, no
siendo la demandante originaria la iinica con le-
gitimacion extraordinaria para la defensa de los
intereses que se ventilan en esta litis, el proceso
ha de continuar adelante para entrar a resolver
el fondo del debate planteado.

Cuarto. La pretension de declaracion de
nulidad de las cldusulas de limitacion de la va-
riabilidad de intereses (conocidas popularmente
como cldusula suelo y cldusula techo), en este
caso circunscrita a la que establece un tipo mi-
nimo de interés o un tipo minimo de referencia,
que utilizan las entidades de crédito demanda-
das en algunos de sus contratos de préstamo hi-
potecario, se fundamenta en la aplicacion de la
Ley de Condiciones Generales de la Contrata-
cion que reputa nulas las condiciones generales
que sean abusivas, cuando el contrato se haya
celebrado con un consumidor, entendiendo por
tales las definidas en la Ley General para la de-
fensa de los Consumidores y Usuarios. En con-
creto se alega que son abusivas conforme al art.
82 de esta iiltima Ley porque son estipulaciones
no negociadas individualmente, contrarias a la
exigencia de la buena fe, que causan en perjui-
cio del consumidor un desequilibrio importante
de los derechos y obligaciones de las partes de-
rivados del contrato, imponiéndoles una renun-
cia a su derecho a devolver el préstamo a un
tipo de interés actualizado y adaptado al mo-
mento del pago, acordes con la coyuntura eco-
némica y financiera, desequilibrio que se hace
patente, segin la demanda, cuando se observa
la determinacién de los tipos médximos de inte-
rés (conocidos como cldusula techo), en el diez,
doce y quince por ciento respectivamente, los
cuales considera tan elevados que en la prictica
es dificil que se apliquen.

Frente a estos argumentos los recurrentes
oponen la no aplicabilidad de la Ley de Condi-
ciones Generales de la Contratacion a los prés-
tamos hipotecarios por estar regulados por un
Derecho sectorial como es el Derecho bancario,
en concreto en cuanto al tema que nos ocupa por
la normativa bancaria de proteccidn a la clien-
tela como es la Ley de Disciplina e Interven-
ciéon de Entidades de Crédito Ley 26/1988 de
29 de julio (LA LEY 1563/1988), y las Ordenes
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Ministeriales de 12 de diciembre de 1989 sobre
tipos de interés, comisiones, normas de actua-
cién, informacidn a clientes y publicidad de las
entidades de crédito, y de 5 de mayo de 1994 so-
bre transparencia de las condiciones financieras
de los prestamos hipotecarios, dictadas ambas
en desarrollo del art. 48.2 de esta Ley. También
alegan que la cldusula suelo no es una condicién
general de la contratacién porque no son predis-
puestas ni impuestas, estdn reguladas por la OM
de 5 de mayo de 1994, y porque fijan el precio
del contrato. También consideran que no son
abusivas en cuanto que no se dan las exigencias
del art. 82 LCU, no son contrarias a la buena
fe, no producen desequilibrio de los derechos y
obligaciones de las partes en perjuicio del con-
sumidor, ni faltan a las exigencias de la recipro-
cidad, la cual es una reciprocidad obligacional
y causal respecto de los deberes de prestacion
de cada una de las partes, pero no cabe recipro-
cidad entre los dos elementos determinantes de
una sola prestacion que es el precio del contrato
del que definen sus limites, sino entre los de-
rechos y obligaciones que corresponden a cada
una de las partes. Por tltimo, se alega falta de
prueba de la desproporcién de las clausulas sue-
lo y techo, basdndose el Juzgador en su aprecia-
cién a «simple vista» de la notoriedad de un des-
fase entre los extremos, y se aduce también la
inadecuada valoracién probatoria que efectia la
Sentencia apelada en cuanto a la prueba sobre la
negociacion de las cldusula suelo consistente en
el informe del Banco de Espafia de 27 de abril
de 2010 y en el dictamen emitido por KPMG.

Quinto. La existencia de una regulacion
normativa bancaria tanto en cuanto a la orga-
nizacion de las entidades de crédito como en
cuanto a los contratos de préstamo hipoteca-
rio y las normas de transparencia y proteccion
de los consumidores, no es obice para que la
LCGC sea aplicable a los contratos de prés-
tamo hipotecario objeto de esta litis. Esta Ley
integra la normativa aplicable a esta contrata-
cion, y ha de observarse y cumplirse por las en-
tidades bancarias en el momento de redactar el
contenido obligacional de los contratos, pues ni
la especifica legislacion bancaria ni las normas
administrativas de desarrollo que establecen una
normativa sobre la informacién, documentacion
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y proteccién de los consumidores en la contra-
tacién de productos, se inmiscuyen en el con-
tenido obligacional de las concretas cldusulas
contractuales, ni podrian hacerlo pues supon-
dria desconocer el principio de autonomia de la
voluntad de las partes [art. 1255 Cédigo Civil
(LA LEY 1/1889)]. Aquellas normas pretenden
proteger los legitimos intereses de los clientes
a través de la transparencia de las condiciones
financieras de los préstamos, garantizando la
adecuada informacién y proteccién del deudor,
promoviendo una mayor competencia entre
entidades. Pero ello no puede evitar que en un
régimen de libre competencia en el que concu-
rren un gran nimero de entidades de crédito se
generen ofertas que en su contenido particula-
rizado contengan cldusulas abusivas, las cuales
siempre habrdn de ser revisadas a la luz de la
normativa de las Condiciones Generales de la
contratacion.

La existencia de pactos de limitacion de in-
tereses variables (las cldusulas suelo y techo) en
la contratacion de préstamos hipotecarios, estd
prevista y regulada en el anexo Il de la OM de
5 de mayo de 1994, cldusula 3.“ bis, apartado 3.
Por tanto, su viabilidad legal es incuestionable
en cuanto estdn previstas en la normativa so-
bre transparencia bancaria. Ello no impide que
sean sometidas a un control de abusividad por
los Tribunales. Pero resulta dudoso que pueda
hacerse una declaracién de abuso con cardcter
general y abstracto. El cardcter abusivo de estas
cldusulas, en principio legales, ha de verificarse
en un analisis individualizado de cada caso, te-
niendo en cuenta todas las circunstancias concu-
rrentes en el momento de su celebracion y todas
las clausulas del contrato (art. 82.3 LCU). Tam-
bién ha de tenerse en cuenta cuando se trata de
valorar si estos pactos son abusivos, que la OM
de 5 de mayo de 1994 regula el iter negocial de
la contratacion, garantizando la transparencia y
regulando los trdmites necesarios para asegurar
que el proceso de formacién de la voluntad del
prestatario se desarrolle libremente con el ade-
cuado conocimiento y con total informacion,
como veremos a continuacion.

Hemos de analizar, en primer término, si los
pactos de limitacion de intereses variables cons-
tituyen una condicion general de la contratacion
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predispuesta e impuesta por la entidad crediti-
cia, o son elementos esenciales del contrato de
préstamo. Pues bien, estas cldusulas constitu-
yen los términos financieros de la operacion de
préstamo, estdn incluidas en la oferta vinculan-
te que la entidad debe hacer al prestatario, de
conformidad con la OM de 5 de mayo de 1994,
y una vez aceptada la oferta se incorporan al
contrato, siendo el precio del mismo. En defi-
nitiva, estas cldusulas de limitacion de intere-
ses son elementos configuradores del precio del
producto contratado, estableciendo el minimo
que el cliente habrd de pagar como intereses
del préstamo, y el mdximo que abonard. Fijan,
por tanto, el marco de fluctuacion del precio, en
un contrato en el que el prestatario ha optado
libre y voluntariamente por un interés variable,
y por tanto, sujeto a las oscilaciones y riesgos
de un mercado libre. Precisamente esos riesgos
son los que se tratan de paliar o cubrir con los
pactos de limitacion de los intereses variables.
Asi pues, consideramos que estas cldusulas no
son de cardcter accesorio, no constituyen una
condicion general de la contratacion, sino que
como uno de los factores de determinacion del
precio del contrato (junto con el interés refe-
rencial y el interés diferencial), precisamente el
que determina el minimo que habrd de pagar el
prestatario, forman parte integrante de uno de
los elementos esenciales del mismo. Como tal
es el elemento decisivo a la hora de decantar su
voluntad para contratar, el que necesariamente
conoce, sobre el que reflexiona la conveniencia
0 no de hacer el contrato, a diferencia de las
condiciones generales, las cuales el consumidor
puede no tomar en consideracion o desconocer,
0 no comprender su alcance y trascendencia o
adherirse a ellas pese a su disconformidad por-
que lo que verdaderamente le interesa es el ob-
Jjeto principal del contrato y la conveniencia de
las condiciones esenciales del mismo.

Asi pues, al constituir estos pactos de limi-
tacion de intereses elementos conformadores de
una de las condiciones esenciales del contrato,
nada menos que de la estipulacion contractual
mds importante para el prestatario que es el
tipo de interés y, en el caso que nos ocupa, el
precio o interés minimo que ha de satisfacer du-
rante toda la vida del préstamo, su aceptacion
es libre y voluntaria, fruto de un previo examen,
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andlisis y estudio de la preceptiva oferta vin-
culante que se hace al consumidor que puede
contrastarla con otras ofertas existentes en el
mercado, y tras ello decide libremente si acepta
o no la oferta vinculante que la entidad de cré-
dito le ha presentado. Oferta cuyas condiciones
de claridad y transparencia estdn garantizadas
por la normativa contenida en la OM de 5 de
mayo de 1994, que regula los términos en que
deben redactarse las cldusulas de limitacion a
la variacion del tipo de interés. Orden Ministe-
rial que ademads regula todo el camino negocial
de la contratacién, que comienza por la entrega
al solicitante de un folleto informativo con las
condiciones de identificacion del préstamo, tipo
de interés, plazos de revision del tipo, gastos,
importe de las cuotas, etc. Seguidamente, y una
vez tasado el inmueble, la entidad de crédito tie-
ne que hacer una oferta vinculante que incluya
las condiciones financieras correspondientes a
las cldusulas financieras sefialadas en el Anexo
IT de la Orden (capital, amortizacién, intereses
ordinarios, tipo de interés variable, limites a la
variacién del tipo de interés, comisiones, tabla
de pagos y TAE, gastos, intereses de demora)
por un plazo minimo de diez dias. El cliente es-
tudia las condiciones esenciales de la oferta y
decide si la acepta o la rechaza. Si la acepta, se
redacta la escritura publica, que puede ser exa-
minada por el prestatario durante los tres dias
anteriores al otorgamiento. Por ultimo, se for-
maliza el préstamo en escritura publica, estando
obligado el Notario a informar a las partes y a
advertir sobre las circunstancias del interés va-
riable, y especialmente si las limitaciones a la
variacion del tipo de interés no son semejantes
al alza y a la baja.

Esta minuciosa regulacion legal del recorri-
do preparatorio del contrato garantiza la trans-
parencia, la informacion, la libre formacion de
la voluntad del prestatario, y si tras ello expresa
su voluntad de aceptar y obligarse, ha de con-
cluirse que lo hace libremente, con total cono-
cimiento del contenido del pacto de limitacion
de la variabilidad de intereses, configurador del
precio de la operacion, el cual de acuerdo con lo
dispuesto en el anexo Il de la OM de 5 de mayo
de 1994 ha de expresarse de modo que «resul-
te claro, concreto y comprensible por el pres-
tatario, y conforme a Derecho». Por ello debe
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descartarse que los pactos de limitacion de la
variabilidad de intereses que nos ocupan hayan
sido impuestos a los solicitantes del préstamo.

Solo una vez aceptada la oferta vinculan-
te, que incluye el pacto de limitacion de la
variacion del tipo de interés, se incorpora la
estipulacion limitativa al clausulado del con-
trato. Es decir, que como consecuencia de la
preparacion contractual regulada por la nor-
mativa contenida en la OM que garantiza la
informacion y la formacion libre de la voluntad
del prestatario, una vez que acepta la oferta
vinculante, los pactos de limitacion de intere-
ses pasan a formar parte del contrato. No nos
hallamos, en definitiva, ante unas condiciones
generales incorporadas al contrato por el pre-
disponente sin informacion expresa al adheren-
te acerca de su existencia, lo que produciria su
nulidad de acuerdo con el art. 8 de la LCGC en
relacion con el art. 82 de la LCU. Por el con-
trario, se trata de unos pactos que constituyen
condiciones esenciales del contrato, que sélo
forman parte del contrato tras la informacion
previa al prestatario, su examen, estudio, con-
traste con las ofertas de otras entidades de cré-
dito, libre formacién de voluntad y libre acepta-
cién del mismo, en un iter negocial preparatorio
regulado por la normativa administrativa sobre
transparencia de las condiciones financieras de
los préstamos hipotecarios.

Las pruebas documentales aportadas a es-
tos autos por las entidades demandadas ponen
de manifiesto que las escrituras de préstamos
hipotecarios que formalizan, en ocasiones con-
tienen los pactos de limitacién del interés y en
otras ocasiones no. Lo que pone de relieve la
posibilidad de contratar préstamos con las mis-
mas con y sin limitacidn de los tipos variables, y
en definitiva, la posibilidad de una negociacién
efectiva, no meramente ilusoria o quimérica,
partiendo, como es logico, de la oferta comer-
cial de la entidad de crédito (toda negociacién
contractual se inicia sobre la base de la oferta
que un contratante plantea al otro), que conclu-
ya en un contrato sin limitaciones a la variacion
del interés aplicable.

Sexto. Expuesto lo anterior en cuanto a la
naturaleza juridica de las cldusulas que nos ocu-
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pan, la no imposicién de las mismas, y el equi-
librio negociador que procura la regulacién de
la Orden Ministerial de 1994 en la fase prepa-
ratoria del contrato, hemos de abordar también
otro punto comun a las tres apelaciones, me-
diante el que directamente impugnan el unico
fundamento o razén por el que verdaderamente
la Sentencia apelada ha declarado abusivas las
clausulas objeto de este pleito que es la falta de
reciprocidad entre el limite minimo (suelo) y el
maximo (techo) de variabilidad del tipo de in-
terés. Frente a ello, los recurrentes consideran
que los pactos de limitacion de la variabilidad
no son abusivos, que la Sentencia recurrida hace
una indebida calificacién de las cldusulas sue-
lo como abusivas en el fundamento de derecho
cuarto, e infringe los articulos 82.1, 82.4.c) y 87
de la LCU.

Dice el articulo 82 LCU que se considera-
rdn cldusulas abusivas todas aquellas estipula-
ciones no negociadas individualmente y todas
aquéllas prdcticas no consentidas expresamente
que, en contra de las exigencias de la buena fe
causen, en perjuicio del consumidor y usuario,
un desequilibrio importante de los derechos y
obligaciones de las partes que se deriven del
contrato». Y el art. 82.4 dispone que «No obs-
tante lo previsto en los apartados precedentes,
en todo caso son abusivas las cldusulas que,
conforme a lo dispuesto en los articulos 85 a 90,
ambos inclusive: c) determinen la falta de re-
ciprocidad en el contrato».

Tres requisitos se precisan para que una
clausula sea abusiva: a) Que no se haya ne-
gociado; b) que sea contraria a la buena fe;
c) que cause un desequilibrio importante en los
derechos y obligaciones derivados del contra-
to. En cuanto al primero, ya hemos analizado
en el anterior fundamento de derecho cémo el
iter negocial que establece la normativa admi-
nistrativa sobre transparencia de las condicio-
nes financieras de los préstamos hipotecarios,
la regulacion del contenido de las ofertas vin-
culantes y la gran competencia existente en el
mercado con multitud de ofertas sin cldusula
suelo (el informe del Banco de Espaiia aporta-
do a las actuaciones refleja que «el 71% de la
cartera encuestada no tiene restricciones a la
bajada de tipos de interés, frente al 29% que

RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012

si que tiene limitaciones, aunque de esta parte
de la cartera, el 82% también tiene limitaciones
la subida»), garantizan la plena informacion y
la libre formacion de la voluntad del prestata-
rio que excluye la concurrencia del requisito de
la imposicion o, lo que es igual, de la falta de
negociacion. La concertacion de préstamos hi-
potecarios con o sin limites a la variabilidad de
interés que ofrecen las entidades demandadas,
la gran competencia existente entre entidades
de crédito, la transparencia de las condiciones
financieras exigida por la normativa vigente,
incluso, la posibilidad de novar la hipoteca me-
diante la subrogacion de otra entidad financiera,
conforme a la Ley 2/1994 de 30 de marzo (LA
LEY 1224/1994) sobre Subrogacién y Modifi-
cacion de Prestamos Hipotecarios, garantizan
que la aceptacion del pacto de limitacion es
fruto de la libre y voluntaria decision del pres-
tatario que las consiente libremente al suscribir
el contrato de préstamo, sin imposicion alguna.

Los pactos de limitacion de la variabilidad
tampoco son contrarios a la buena fe, pues se
han suscrito siguiendo el iter negocial estable-
cido en la regulacion sobre la transparencia de
las condiciones financieras de los préstamos, el
solicitante ha recibido toda la informacion, y
estos pactos son totalmente legales al estar con-
templados en la normativa sobre transparencia
de la OM de 5 de junio de 1994.

El iiltimo requisito es que produzcan un des-
equilibrio importante en los derechos y obliga-
ciones derivados del contrato. En este caso el
desequilibrio versaria sobre la falta de recipro-
cidad de las cldusulas limitativas por la falta de
relacion de equivalencia o semejanza entre la
limitacion a la baja y la limitacion al alza.

El préstamo es un contrato real pues requie-
re que ademads del consentimiento, la cosa obje-
to del contrato sea entregada por una persona a
la otra. Es obligacional pues la recepcién de una
suma de dinero da lugar a la obligacién de resti-
tuirla y de pagar intereses pactados. Es un con-
trato unilateral, pues uno de los contratantes es
acreedor y el otro deudor; entregado el dinero,
solo el prestatario queda obligado a restituir el
capital recibido junto con los intereses pactados.
Puede ser oneroso o gratuito, aunque es obvio
que el préstamo bancario es siempre retribuido.
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Cuando la LCU se refiere a la falta de reci-
procidad en el contrato, estd aludiendo a una
reciprocidad obligacional, es decir, a aquella
propia de los contratos bilaterales en los que a
la obligacion de una de las partes se correspon-
de otra obligacion del otro contratante. El con-
trato de préstamo es un contrato real y unilate-
ral en cuanto que perfeccionado por la entrega
del dinero por el prestamista, solo el prestatario
asume obligaciones, que son la de devolver el
dinero y pagar los intereses convenidos en el
tiempo y plazos estipulados.

Cuando el prestatario acepta que el precio
de esa contraprestacion sea variable, estd acep-
tando la mutabilidad al alza y a la baja que vaya
produciéndose durante la vida del contrato. La
introduccion de limites a la variabilidad de los
tipos que reduzca el riesgo de la contingencia
de las subidas y bajadas, no es un pacto que se
corresponda con ninguna otra contraprestacion
de la entidad prestamista, cuya tinica obliga-
cion en el contrato de préstamo, insistimos, es
la de entregar al prestatario el dinero. A partir
de ahi ninguna otra obligacion tiene con éste.
El pacto de limitacion de la variabilidad es un
medio de control del riesgo, constituyendo uno
de los elementos configuradores del precio del
contrato, junto con el interés referencial y el
diferencial, con la finalidad de establecer una
retribucion minima del capital entregado y, en
su caso, la mdxima que habria de satisfacer el
prestatario Y el pago del precio es la reciproca
contraprestacion a la prestacion de la entrega
del dinero por parte del prestamista. El equi-
librio al que el art. 82.1 LCU se refiere es un
equilibrio de los derechos y obligaciones de
las partes, un equilibrio del contenido juridico
obligacional del contrato, no del alcance eco-
nomico de las contraprestaciones que constitu-
ven el objeto del contrato. Aceptado un deter-
minado precio por el prestatario, la mayor o
menor onerosidad de la operacion financiera no
supone un desequilibrio de los derechos y obli-
gaciones de las partes, pues como decimos, el
equilibrio exigido por la Ley de Consumidores
y Usuarios se refiere a los de contenido juridico,
no al equilibrio econémico de la operacién. En
definitiva que el precio de una operacién deter-
minada sea caro no puede producir la nulidad
del pacto. El precio de las cosas, de los bienes y
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de los servicios es el que libremente convengan
las partes, en funcién de lo que determine la si-
tuacion del mercado en cada momento y la libre
competencia existente. En el caso de los présta-
mos sélo si el precio convenido es producto de
un aprovechamiento de un estado de necesidad
del prestatario habria que acudir a las normas
que protegen al prestatario frente a préstamos
usurarios, cual es la Ley de 23 de julio de 1908
sobre la nulidad de los contratos de préstamos
usurarios, cuando se estipula un interés notable-
mente superior al normal del dinero, manifiesta-
mente desproporcionado con las circunstancias
del caso y aceptado por el prestatario a causa
de su angustiosa situacion o de su inexperiencia.
Norma ésta que en absoluto seria de aplicacion
al caso que nos ocupa por ser su supuesto facti-
co completamente distinto a los fundamentos de
pedir deducidos en la demanda en relacién con
la abusividad de la cldusula suelo de los présta-
mos hipotecarios.

Asi pues, los pactos sobre limites a la va-
riabilidad del interés, no constituyen derechos u
obligaciones reciprocas de las partes, sino que
se incorporan al contrato como mecanismos
para reducir el riesgo de pérdidas o de impa-
go que pudiera frustrar el fin del contrato, y de
esta manera asegurar el buen fin del mismo. No
cabe, por tanto, contraponer el limite mdximo
al limite minimo como si de dos contrapresta-
ciones contractuales reciprocas se tratase. No
nos hallamos mas que ante una obligaciéon que
es la del prestatario de pagar el precio, el cual
en una clase de contrato que queda sometido a
las contingencias del alza y baja de los tipos du-
rante un periodo muy largo de tiempo, se acota
por arriba y por abajo para limitar el riesgo de
que esa variabilidad pueda llegar a extremos que
hagan inviable el contrato. Por consiguiente, no
hay desequilibrio alguno o falta de reciprocidad
de los derechos y obligaciones de las partes que
se derivan del contrato. Y es que no existe un
derecho del prestatario a la limitacién de la va-
riabilidad o a la proporcionalidad de los limites.
Como dijimos, la introduccién de esos limites
es plenamente legal. La OM de 5 de mayo de
1994 regula los mecanismos de transparencia de
esas condiciones financieras del contrato, y tras
el proceso negocial que regula paso a paso esta
norma, el prestatario con pleno conocimiento,
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informacién y libertad, decide contratar unas
determinadas condiciones de remuneracion del
préstamo recibido de entre las diversas que el
mercado le ofrece. Pudiendo pactar unos inte-
reses variables sin cldusulas de limitacion, opta
porque su contrato contenga tales limites para
que en definitiva, el precio del contrato, el in-
terés que tiene la obligacion de abonar por el
dinero recibido, quede configurado de una de-
terminada manera, aceptando que en todo caso
tendrd que abonar un precio minimo pero que
tampoco se sobrepasard un precio maximo, sean
las que sean las condiciones del mercado.

No siendo estas cldusulas un derecho del
prestatario que se corresponda con una reciproca
obligacién del prestamista, no cabe, insistimos,
hablar de desequilibrio de prestaciones. Pero si
admitiéramos que las cldusulas suelo y techo
supusiesen sendas contraprestaciones reciprocas
de los contratantes, la determinacién de donde
estd el punto de equilibrio entre el tipo minimo
y el mdximo serfa una cuestion arduo compleja
para cuya fijacion seria enormemente vano o fal-
to de realidad fijarse en el simple dato objetivo
del guarismo o cifra numérica. Para empezar hay
que tener en cuenta que el art. 82.3 de la LCU
dice que el caricter abusivo de una cldusula se
apreciard teniendo en cuenta la naturaleza de los
bienes o servicios objeto del contrato y conside-
rando todas las circunstancias concurrentes en el
momento de su celebracion, asi como todas las
demads cldusulas del contrato o de otro del que
éste dependa. Resulta razonable pensar que si se
impidiese la utilizacion de la clausula de limita-
cién a la baja de los intereses, de inmediato se
incrementaria el interés diferencial, que garanti-
zaria siempre el cobro de un minimo. Y que otro
tanto sucederia si se rebajase el techo para acer-
carlo al limite a la baja. Lo que a lo largo de la
extensa vida de este tipo de contratos, sin duda
redundaria en perjuicio del prestatario. Por otro
lado, en contratos de tan larga duracién como lo
son los de préstamo hipotecario, y en un mer-
cado financiero tan cambiante, la determinacion
de la proporcionalidad entre el limite méximo y
el minimo exigirfa cuando menos de un riguro-
so y completo dictamen pericial que ayudase a
valorar y a decidir judicialmente tan espinosa e
intrincada cuestién. Ese dictamen no se ha efec-
tuado en estas actuaciones. Resulta muy osado
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declarar la desproporcionalidad cuando ni tan
siquiera hemos sido capaces de concretar cual
sea el punto de equilibrio, la referencia respecto
de la cual podamos apreciar que el fiel de la ba-
lanza se escora indebidamente hacia uno de los
lados. Baste al respecto un ejemplo. Los contra-
tos de la Caja de Ahorros de Galicia aportados
por la demandante fijan un limite maximo del
diez por ciento y un minimo del dos con setenta
y cinco por ciento (escritura publica de 26 de
julio de 2005, documento n.° 8 de la demanda).
Si tenemos en cuenta que en julio de 2008 el
Euribor estaba al 5,393%, o en octubre de 2008
al 5,248%, y a ese porcentaje le afiadimos el
diferencial del 1,50%, el interés que pagaba el
prestatario en ese momento estaba practicamen-
te a la misma distancia del techo que del suelo.
Es decir, los tipos fluctdan, los préstamos son de
larga duracién, el comportamiento de los merca-
dos financieros a largo plazo muy dificil de pre-
decir. Ante ello y no disponiendo en estos autos
de una prueba pericial que hiciese un profundo
estudio cientifico de la cuestién, no es posible
declarar con cierto fundamento y rigor que haya
un desequilibrio importante o falta de equivalen-
cia entre el limite minimo del tipo y el mdximo.
Y mucho menos para declararlo con caricter ge-
neral y absoluto sobre la base de una apreciacién
puramente coyuntural para todos los contratos
que las entidades demandadas hayan concer-
tado introduciendo el pacto de limitacién a la
variabilidad de los intereses, pues como dice el
informe del Banco de Espafia obrante en autos,
la proporcionalidad estd vinculada al precio del
producto y este viene determinado por un con-
junto de elementos (indice, diferencial, frecuen-
cia de las revisiones, plazo, vinculacion exigida,
etc.), diferentes para cada préstamo y relevantes
en cada momento. Y el dictamen de KPGM, por
su parte, dice que «la evaluacién de la propor-
cionalidad del precio de dos productos incluidos
en una cldusula es compleja, en la medida que
éstas tienen finalidades, derechos y costes finan-
cieros muy distintos para cada una de las partes
involucradas en el préstamo hipotecario, coinci-
diendo tnicamente en cuanto a la duracién». Y
continda el informe diciendo, «entendemos que
es complicado considerar como abusivas estas
clausulas, dado que implican una gestién com-
pleja de futuras variaciones de dos pactos muy
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distintos desde el punto de vista de la finalidad,
derechos, y costes para las partes, que en ningin
momento puntual del tiempo y médxime en un
entorno tan incierto como el actual, nos permite
asegurar, que los limites tanto al alza como a la
baja se puedan sobrepasar». (folios 1652 y 1653
de las actuaciones).

formulados por las entidades demandadas, y la
revocacion de la Sentencia apelada para dictar
otra por la que, desestimando las pretensiones
de nulidad de las cldusula de los contratos de
préstamo a interés variable celebrados con con-
sumidores y usuarios que establecen un tipo mi-
nimo de interés o un tipo minimo de referencia,

acordamos no haber lugar a tal declaracién, y
absolvemos a las demandadas de las pretensio-
nes contra las mismas deducidas en la demanda.

Séptimo. Por todo lo expuesto procede el
acogimiento de los tres recursos de apelacion
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I. EL CONTEXTO

Hasta el estallido de la crisis financiera y la posterior crisis econdmica generalizada,
se produjo en Espafia una expansion extraordinaria del sector inmobiliario, en gran parte
favorecida por el facil acceso al crédito hipotecario, en el marco de unas condiciones de
financiacién atractivas, con bajos tipos de interés, como consecuencia del ambiente de
confianza en las condiciones del mercado que reinaba en aquella época. El punto 4lgido se
alcanz6 en 2006, en que se constituyeron 1.896.515 hipotecas, y a partir de 2007 la cifra
comenz6 a descender. Las turbulencias econdmicas provocaron entonces una importante
subida del Euribor, que en 2008 lleg6 a superar el 5%, si bien desde 2003 a 2005 se habia
situado siempre por debajo del 3%. Esta subida de los tipos de interés conllevé un endu-
recimiento de la situacién para la inmensa mayoria de los prestatarios, cuyos préstamos se

(1) Segtn datos del Instituto Nacional de Estadistica (<www.ine.es>).
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habian concertado con un tipo de interés variable. A ello se ha ido sumando la dificultad
para hacer frente a los pagos como consecuencia de la crisis econémica generalizada,
que ha provocado pérdida de puestos de trabajo y una disminucién de los ingresos para la
inmensa mayoria de las familias espafiolas. En esta fase alcista de los tipos de interés se
cred el marco adecuado para incluir de forma masiva cldusulas suelo en los contratos de
préstamos hipotecarios —aunque las cldusulas ya existian con anterioridad, pero su utili-
zacién no era tan generalizada—. Y como los tipos de interés en aquellos momentos eran
superiores a los suelos, la clausula pasaba desapercibida, no se informaba suficientemente
sobre ella a los clientes, que no llegaban a conocer su existencia al tiempo de contratar®.

Pero en este estado de cosas, en 2009 el Euribor comenzé a descender drasticamente,
por debajo incluso del 2%, y los prestatarios experimentaron un cierto alivio al pensar en
la consiguiente reduccién de su cuota hipotecaria. Sin embargo, al llegar el momento de la
revision de su préstamo, un nimero significativo de prestatarios comprobd que la dismi-
nucién de su cuota no se llevé a cabo con la misma intensidad con que habia bajado el Eu-
ribor, y ello porque en su contrato de préstamo hipotecario se habia incluido una cldusula
suelo que ellos parecian desconocer.

Ante esta situacion, ciertos colectivos sociales y especialmente las asociaciones de
consumidores y usuarios comenzaron a denunciar el caricter abusivo de las cldusulas suelo
de los préstamos hipotecarios, plantedndose incluso la posibilidad de que el poder legislati-
vo interviniera en esta cuestion prohibiendo su utilizacién. Fue entonces cuando el Senado
solicité un informe al Banco de Espana para que se pronunciara sobre la validez de este
tipo de cldusulas®, y a la luz del contenido de este informe se decidi6 no entrar a regular
la materia.

Por otra parte, la cuestién ha llegado a la via judicial, dictindose dos sentencias que
declaran nulas por abusivas ciertas cldusulas suelo por su desproporcién con los techos
incluidos en los préstamos hipotecarios a interés variable. Se trata de la Sentencia del
Juzgado de lo Mercantil nim. 2 de Sevilla de 30 de septiembre de 2010 y la Sentencia
del Juzgado de lo Mercantil nim. 1 de Le6n de 11 de marzo de 2011. La primera de estas
resoluciones judiciales ya fue objeto de un comentario en esta misma revista®, y contra
la sentencia dictada en primera instancia se presenté un recurso de apelacion que ha dado
lugar a la sentencia que ahora se comenta. Veamos seguidamente las principales cuestiones
que plantea.

(2) Asi lo apunta el Informe del Defensor del Pueblo «Crisis econémica y deudores hipotecarios: actuaciones y
propuestas del Defensor del Pueblo», 2012, p. 65. Puede consultarse en <http://www.defensordelpueblo.es/es/Docu-
mentacion/Publicaciones/monografico/Documentacion/Crisis_Hipotecas_2012.pdf>.

(3) El Pleno del Senado aprobé una mocién el 23 de septiembre de 2009 por la que se instaba al Gobierno a
actuar contra las préacticas abusivas de algunas entidades de crédito respecto de sus clientes en relacién a la revision de
la cuota de sus hipotecas. En este contexto se solicité que el Banco de Espaiia elaborase y remitiese un informe que se
pronunciara sobre la existencia de cldusulas en los contratos de préstamo hipotecario que: 1) limiten los derechos de
los usuarios; 2) determinen la falta de reciprocidad; 3) sean desproporcionadas. Es asi como se da lugar al Informe del
Banco de Espafia sobre determinadas cldusulas presentes en los préstamos hipotecarios.

(4) MARTINEZ ESCRIBANO, C., «Nulidad de “clausulas suelo” de intereses en contratos de préstamo hipote-
cario. Comentario a la sentencia del Juzgado de lo Mercantil nim. 2 de Sevilla de 30 de septiembre de 2010», RDBB,
nim. 121, enero-marzo de 2011, pp. 209 a 239.
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II. BREVE APUNTE SOBRE LA LEGITIMACION ACTIVA

La primera cuestion que aborda la sentencia es la falta de legitimacidn activa de la ac-
tora, ahora apelada, AUSBANC, por cuanto fue excluida del Registro Estatal de Asociacio-
nes de Consumidores y Usuarios, y la inscripcidn en este registro es un requisito necesario
para la defensa de los intereses generales de consumidores y usuarios®. Aunque la actora
fue excluida del referido registro el 10 de octubre de 2006, y, por tanto, con anterioridad
a la interposicién de la demanda, esta decision fue recurrida, recayendo sentencia de la
Audiencia Nacional el 6 de octubre de 2010, es decir, con posterioridad a la presentacion
de la demanda sobre nulidad de cldusulas suelo en los préstamos hipotecarios, y pocos dias
después de que se dictara sentencia en primera instancia, el 30 de septiembre de 2010, pero
antes de que se interpusiera el recurso de apelacion.

La legitimacién es un presupuesto del proceso, se ha de tener en el momento inicial
de presentar la demanda y se ha de mantener durante todo el iter procedimental hasta su
finalizacion. Y si desaparece el interés legitimo por circunstancias sobrevenidas, el proceso
termina. Pero ademds, indica la Audiencia de Sevilla, hay una legitimacién extraordinaria
que en ocasiones reconoce la ley, como ocurre con las asociaciones de consumidores y
usuarios legitimamente constituidas, para la defensa de los intereses colectivos y difusos.
Es una legitimacién que se concede cuando se cumplen determinados requisitos, y si no se
cumplen, se pierde la legitimacion.

De acuerdo con lo anterior, se produce en este caso una falta de legitimacién sobre-
venida de AUSBANC, al quedar excluida del Registro Estatal de Asociaciones de Consu-
midores y Usuarios. Pero su falta de legitimacién podria suplirse si concurre al proceso
para sostener la accién alguna de las entidades o instituciones que el art. 16 de la Ley de
Consumidores enumera como legitimadas para actuar en defensa de intereses generales.
En el caso concreto, el Ministerio Fiscal, que segin el art. 11.4 de la LEC esta legitimado
para ejercitar la accién de cesacion y se encuentra incluido en el citado art. 16 de la Ley
de Consumidores, se personé en segunda instancia ejercitando la accién de cesacién en
defensa de intereses generales. En consecuencia, y pese a no ser la demandante originaria,
el proceso puede continuar adelante ocupando el Ministerio Fiscal esta posicién procesal,
seguin argumenta la Audiencia. Queda de este modo solventado el problema de la falta de
legitimacién activa de la actora en términos que hacen posible que la Audiencia entre a
conocer el fondo del asunto, al que nos referimos a continuacion.

III. ACERCA DE LA VALIDEZ DE LAS CLAUSULAS SUELO
DE LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Salvado el problema de la legitimacién activa, la sentencia se pronuncia sobre la posi-
ble nulidad de las cldusulas suelo. Basicamente son tres las cuestiones que se abordan en
relacion con este asunto, y que pasamos a analizar seguidamente: la genérica validez de las

(5) Asilo entiende la sentencia objeto de este comentario, separandose de lo que afirmaba la sentencia apelada.
Sobre el requisito del registro y la critica a los pronunciamientos formulados en primera instancia con relacién a esta
cuestion, cfr. MARTINEZ ESCRIBANO, C,, cit., pp. 221 y ss.
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cldusulas suelo, su consideracién como elemento esencial del contrato y el problema de la
falta de reciprocidad entre el suelo y el techo.

1. La genérica validez de las clausulas suelo

De acuerdo con la SAP de Sevilla de 7 de octubre de 2011, concurren en esta materia
dos normativas distintas que han de tenerse en cuenta para valorar la validez de las cldu-
sulas suelo. Por una parte, la normativa bancaria sobre transparencia de las condiciones
financieras de los préstamos hipotecarios, y mas concretamente, la OM de 5 de mayo de
1994 —recientemente sustituida por la Orden EHA/2899/2011 de 28 de octubre, de trans-
parencia y proteccion del cliente de servicios bancarios—. Y por otro lado, la LCGC y las
normas de proteccion a los consumidores.

En cuanto a la primera, trata de proteger los legitimos intereses de los clientes garan-
tizando que obtengan una informacién adecuada y favoreciendo una mayor competencia
entre las entidades de crédito. La propia OM, en su anexo II, reconoce expresamente las
cldusulas suelo, lo que lleva a la Audiencia a reconocer de manera incuestionable su via-
bilidad legal.

A pesar de ello, puede ocurrir que en algin caso concreto, y debido a los términos en
que se puede haber insertado la cldusula suelo en un contrato, resulte abusiva a la vista de
las circunstancias concurrentes en su celebracion y de todas las cldusulas del contrato. De
manera que los drganos judiciales pueden controlar el cardcter abusivo de estas cldusulas,
pero sélo respecto de supuestos concretos e individualizados, sin que la declaracién judicial
pueda entenderse con cardcter general y abstracto para todas las cldusulas de este tipo. Para
determinar esta cuestion se tendrd en cuenta lo dispuesto en la normativa de proteccion a los
consumidores. Pero ademds, también habra de tenerse en cuenta en este punto lo dispuesto
por la OM de 5 de mayo de 1994, puesto que, segtin se dice en la sentencia, «la observancia
de esta norma permite asegurar que el proceso de formacion de la voluntad del prestatario
se desarrolle libremente con el adecuado conocimiento y con total informacién».

La generalidad de la doctrina parece coincidir en que las cldusulas suelo son en prin-
cipio vdlidas, y en este sentido se alude al principio de libertad de fijacion de los intereses
bancarios en los contratos de préstamos hipotecarios®. Pero ello no obsta a que en de-
terminados supuestos estas cldusulas puedan resultar abusivas, y ello, a juicio de algunos
autores, serd sobre la base de una deficiente informacién que impide al prestatario tener un
conocimiento efectivo del suelo en el momento de celebrar el contrato”. Para otros auto-
res, y como apuntaba la sentencia del Juzgado de lo Mercantil de Sevilla que precedi6 a la
que ahora se comenta, habrd que atender a la desproporcién entre el suelo y el techo para
valorar si la cldusula es abusiva®,

(6) CASTILLA CUBILLAS, M., «Sobre la abusividad de las cldusulas de suelo hipotecario y el Informe al
respecto del Banco de Espaiia», Revista Aranzadi Doctrinal, nim. 1/2011, BIB 2011\289, p. 7.

(7) En este sentido, CASTILLA CUBILLAS, M., cit., p. 8; PERTINEZ VILCHEZ, E, «Reflexiones sobre el
cardcter abusivo de la cldusula suelo en los contratos de préstamo hipotecario», Aranzadi Civil-Mercantil nim. 9/2011,
BIB 2011\840, pp. 3 y ss.

8) PEREZ CONESA, C., «Nulidad de la cldusula suelo en los contratos de préstamo hipotecario a interés varia-
ble por abusiva», Aranzadi Civil-Mercantil nim. 2/2011, BIB 2011\592, p. 3; MORENO LISO, L., «Nuevas soluciones
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En definitiva, partiendo de la genérica admisibilidad de las cldusulas suelo en nuestro
ordenamiento, expresamente reconocidas por la OM de 5 de mayo de 1994, podria llegarse
a declarar en algtin caso concreto su cardcter abusivo. Pero ello sélo seria predicable para
la concreta cldusula analizada, como consecuencia o bien de las circunstancias en que se
haya celebrado el contrato, o bien del resto del clausulado, como veremos posteriormente.

2. Las clausulas suelo como elemento esencial del contrato. El necesario
conocimiento de estas clausulas por parte del prestatario

Para determinar si las cldusulas suelo pueden ser consideradas abusivas, la sentencia que
ahora se comenta parte de valorar su configuracién como elemento esencial del contrato.

Si estas cldusulas son un elemento esencial del contrato, segiin los razonamientos de
la sentencia, necesariamente serdn conocidas por el prestatario, de manera que no podrian
considerarse como cldusulas predispuestas e impuestas por la entidad de crédito. Y siendo
esto asi, no cabria advertir en este caso una deficiente informacidén en el momento de la
contratacién que permitiera apreciar el cardcter abusivo de las cldusulas suelo.

En la sentencia no se duda de la configuracion de estas cldusulas como elemento esen-
cial del contrato. Los intereses en los contratos de préstamo son el precio del contrato. El
prestatario opta libre y voluntariamente por un tipo de interés fijo o variable. El segundo
suele ser en un principio inferior, pero estd sujeto a las oscilaciones del mercado, lo que
comporta un riesgo tanto para el prestatario como para la entidad de crédito. Tal riesgo se
puede mitigar con pactos de limitacién de los intereses. Estos pactos, en consecuencia, for-
man parte del precio porque son uno de los elementos a tener en cuenta para determinar en
cada momento cudles son los intereses a pagar en un préstamo con tipo de interés variable.
En definitiva, de acuerdo con lo que establece la sentencia, las cldusulas suelo son uno de
los elementos esenciales del contrato, y ello lleva a la Audiencia a afirmar que necesaria-
mente seran conocidas por el prestatario: «es el elemento decisivo a la hora de decantar su
voluntad para contratar, el que necesariamente conoce, sobre el que reflexiona la conve-
niencia o no de hacer el contrato, a diferencia de las condiciones generales, las cuales el
consumidor puede no tomar en consideracién o desconocer, o no comprender su alcance y
trascendencia o adherirse a ellas pese a su disconformidad porque lo que verdaderamente
le interesa es el objeto principal del contrato y la conveniencia de las condiciones esencia-
les del mismos.

En definitiva, para la Audiencia de Sevilla la aceptacidn de la cldusula suelo por parte
del prestatario es «libre y voluntaria, fruto de un previo examen, andlisis y estudio de la
preceptiva oferta vinculante». Ademds, recuerda que esta oferta se sujeta a las exigencias
de la OM de 5 de mayo de 1994, lo que garantiza su claridad y transparencia, la informa-
cién, la libre formacién de su voluntad y su total conocimiento. A la luz de estas ideas,
descarta que estas cldusulas hayan sido impuestas a los solicitantes de préstamos.

Sin embargo, estas afirmaciones merecen ciertos comentarios. Por una parte, de mane-
ra aiin muy incipiente, a partir de la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea,

para la proteccion del consumidor frente a los contratos bancarios», Diario La Ley, nim. 7514, 22 de noviembre de
2010, p. 8.
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Sala Primera, de 3 de junio de 2010®, parece admitirse que los tribunales nacionales pue-
dan llevar a cabo un control de contenido de las cldusulas sobre elementos esenciales del
contrato'?. Este entendimiento de la sentencia se ha matizado de forma minoritaria dentro
de 1a doctrina? entendiendo que més bien lo que establece la referida sentencia es que
puede existir este control de contenido sobre elementos esenciales del contrato cuando la
normativa nacional asf lo prevea, porque el Derecho comunitario no se opone a ello. Los
arts. 4.2 y 8 de la Directiva 93/13/CEE son normas de minimos y no impiden que la norma-
tiva nacional sea mds protectora para los consumidores. Pero segtin esta postura doctrinal,
no se identifica ninguna norma espafola que admita el referido control de contenido, por lo
que en realidad se estima bastante dudoso que exista una norma nacional que se pronuncie
en estos términos. En consecuencia, no se podrian considerar abusivas estas cldusulas y
el control de las mismas habria de reconducirse tinicamente a las normas sobre vicios del
consentimiento y a las normas imperativas o prohibitivas. Es decir, de acuerdo con esta
opinién discrepante, lo que esta sentencia del TIUE establece es que en términos generales
seria posible que en un ordenamiento nacional se permitiera el control de contenido de los
elementos esenciales del contrato, pero en realidad ninguna norma espafiola asf lo esta-
blece. Por tanto, no cabria plantear en nuestro Derecho nacional el cardcter abusivo de los
elementos esenciales del contrato.

Frente a estos razonamientos, cabe apuntar que nuestro ordenamiento no llevé a cabo
la trasposicion del art. 4.2 de la Directiva 93/13/CEE sobre las cldusulas abusivas en
los contratos celebrados con consumidores, que dispone que «la apreciacion del caracter
abusivo de las cldusulas no se referird a la definicién del objeto principal del contrato ni
a la adecuacidn entre precio y retribucién, por una parte, ni a los servicios o bienes que
hayan de proporcionarse como contrapartida, por otra, siempre que dichas clausulas se
redacten de manera clara y comprensible». Por tanto, y en contra de la interpretacion
anterior, también cabria entender que la no incorporacién al ordenamiento interno debe
interpretarse en el sentido de no regir la exclusion prevista en el art. 4.2 de la Directiva en
el Derecho espafiol. De este modo, habria que entender que a partir de la STIUE de 2 de
junio de 2010 puede considerarse abusiva una cldusula que se refiera a un elemento esen-
cial del contrato. Esta es, precisamente, la interpretacién que plante6 el Tribunal Supremo
al TJUE ante la falta de trasposicion en nuestro ordenamiento del art. 4.2 de la Directiva,
resolviendo el érgano comunitario a favor de este entendimiento en la citada sentencia
de 3 de junio de 2010. Por tanto, parece que hoy en dia podemos afirmar en el Derecho
espaifiol que es posible el control de contenido sobre los elementos esenciales del contrato.

En cualquier caso, y aun cuando a partir de esta sentencia sea posible declarar el ca-
racter abusivo de clausulas relativas a los elementos esenciales del contrato, los razona-
mientos de la SAP de Sevilla que ahora se comenta parten de un enfoque que quizds no
sea del todo exacto. Segun esta sentencia, las cldusulas suelo, en cuanto que se configuran
como elemento esencial del contrato, son «necesariamente» conocidas por el prestatario,

(9) TICE 2010, 162.
(10) CASTILLA CUBILLAS, M, cit., p. 6; PERTINEZ VILCHEZ, F, cit., p. 5; MORENO LISO, L., cit., p. 8.

(11) PALAU RAMfREZ, F., «Condiciones generales abusivas: alcance y criterios sustantivos del control de
contenido», Aranzadi Civil-Mercantil, nim. 5/2011, BIB 2011\1062, pp. 10y ss.

RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012 289



CELIA MARTINEZ ESCRIBANO

y ademds, el cumplimiento de los requisitos de la OM de 5 de mayo de 1994 garantiza la
adecuada informacién y transparencia, que aseguran que la cldusula suelo es conocida por
el prestatario antes de suscribir el contrato. Sin embargo, es mds que cuestionable en la
préctica que todo prestatario haya llegado a conocer la cldusula suelo incluida en su contra-
to de préstamo hipotecario y el verdadero alcance de la misma al tiempo de la celebracién
del contrato, y haya prestado, por tanto, un consentimiento libre, voluntario y plenamente
consciente, aun cuando se hayan observado todas las exigencias que establece la citada
OM, a pesar de lo que afirma la Audiencia Provincial de Sevilla.

La deficiente informacion en este ambito ya ha sido denunciada por la doctrina?. Las
medidas que contempla la OM no resultan del todo efectivas, de manera que aun cuando
se hayan cumplido, es muy probable que el consumidor no llegue a conocer en toda su
dimension la cldusula suelo de su préstamo hipotecario. Asi, es posible que la cldusula se
haya plasmado en la oferta vinculante, e incluso podria llegar a suceder que el prestatario
tenga conocimiento de su derecho de consultar las condiciones financieras del préstamo en
la Notaria en los tres dias anteriores a la firma del contrato, y que ademads haga uso de este
derecho. Pero esto no es frecuente que ocurra en la prictica.

En este sentido, el Defensor del Pueblo!® ha denunciado la falta de una informacién
correcta a los clientes en la oferta vinculante y en el plazo de tres dias anteriores a la firma,
en los que pueden consultar el proyecto de escritura en la notaria, y que carecen de los
medios para probar esta falta de informacidn, viéndose desprotegidos en el ejercicio de sus
derechos. A ello hay que hay que afiadir las dificultades de comprension para el ciudadano
medio del contenido de estas cldusulas, por lo que estima aconsejable que se les proporcio-
ne una informacidn adicional.

Por lo tanto, en muchas ocasiones sélo llegara a tener un conocimiento efectivo de la
existencia de la cldusula suelo en el momento de la firma del contrato, cuando el Notario
autorizante advierta expresamente de la existencia de la cldusula suelo. En estas circuns-
tancias y en este preciso momento parece dificil que el prestatario se replantee la firma del
contrato, de manera que prestard el consentimiento sin una adecuada reflexién sobre las
verdaderas condiciones del mismo. Y otras veces, incluso, sélo llega a conocer estas cldu-
sulas cuando, ante una bajada de los tipos de interés, se aplica el suelo fijado en el contrato.

Ante estas carencias, cabe apuntar que la reciente Orden EHA/2899/2011, de 28 de
octubre, de transparencia y proteccion del cliente de servicios bancarios, trata de reforzar
las obligaciones de transparencia y difusién de la informacion relevante antes de la contra-
tacion, y exige la entrega de informacidn adicional que recoja de forma separada los datos
mds relevantes relativos a la cldusula suelo o techo, ademads de reiterar las obligaciones
del notario en este dmbito. Este ultimo debe advertir expresamente las diferencias entre
los limites al alza y a la baja y, en su caso, el establecimiento de un solo limite a la baja.
Ademds, la Orden establece una Ficha de Informacién Precontractual y una Ficha de Infor-

(12) Recientemente, CASTILLA CUBILLAS, M., cit., pp. 7y 8; PERTINEZ VfLCHEZ, F, cit., pp. 9y ss. Sin
embargo, discrepa profundamente de estos planteamientos GARCIA CRESPO, J. M., «Mercado hipotecario y seguri-
dad juridica», Diario La Ley, nim. 7661, 28 de junio de 2011, La Ley 12750/2011, pp. 20 y ss.

(13) En su Informe «Crisis econdmica y deudores hipotecarios: actuaciones y propuestas del Defensor del Pue-
blo», cit., p. 67.
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macién Personalizada en las que se deben incluir menciones relativas a las cldusulas suelo.
Se articulan, por tanto, nuevos mecanismos con los que tratar de reforzar la informacién
en la contratacidn de servicios bancarios, tal vez conscientes de la insuficiencia de la nor-
mativa reglamentaria de 1994. Sin embargo, lo que la Orden no contempla, tal y como ha
destacado el Defensor del Pueblo en su Informe'¥, es algiin tipo de medida que asegure el
cumplimiento de estos deberes de informacién.

En la doctrina, se han propuesto también otras férmulas para intentar superar los pro-
blemas de informacién. En este sentido, PERTINEZ VILCHEZ">: sugiere que la cldusula
suelo, en lugar de incluirse en la letra pequefia accesoria al tipo de interés, se convierta en
parte descriptiva del precio al mismo nivel que el tipo de interés.

Esta medida supondria un avance respecto de la situacion actual, pero aun asi no nece-
sariamente llegaria a conocer el prestatario el verdadero alcance y significado de su cldu-
sula suelo, aunque sf al menos su existencia. Y ello porque la cuestion es mas compleja de
lo que pudiera parecer a simple vista. Lo habitual es que las entidades financieras ofrezcan
un diferencial muy ajustado en el tipo de interés variable cuando incluyan cldusulas suelo
en sus préstamos hipotecarios, porque la cldusula suelo permite contrarrestar los riesgos
de los bajos intereses para la entidad de crédito. Ademas, la inclusién o no de una clausula
suelo puede estar relacionada también con la eventual exigencia de contratar otros produc-
tos financieros de la misma entidad. De manera que el conocimiento completo e integro
de la cldusula suelo, con todo su significado y alcance, requiere un andlisis complejo y
s6lo puede realizarse tras examinar el conjunto de condiciones financieras del contrato. Y
valorar hasta qué punto es razonable incluir una cldusula suelo en los términos previstos en
el contrato exige unos conocimientos especializados de los que carece la inmensa mayoria
de los potenciales prestatarios.

Pero no sélo eso, sino que, como apunta CASTILLA CUBILLASY9, ni siquiera el
Notario autorizante es el profesional que de una manera més efectiva puede advertir sobre
estas cuestiones. Su falta de preparacién en finanzas le dificultard advertir los posibles
desajustes en términos econdémicos del contrato establecidos en perjuicio del prestatario.
Pero aun cuando asf lo llegase a considerar, parece mas que dudoso que llegue a advertir
una ilegalidad que ni siquiera él puede tener por cierta, pues su valoracion es tan s6lo una
opinién sin el valor de una declaracién judicial"”. Y mas atin si con ello va a poner en
riesgo sus relaciones con un cliente mds o menos fijo como es la entidad financiera. Por
tanto, a falta de unos pardmetros claros y concretos que permitan determinar cudndo seria
abusiva una cldusula suelo, no parece que la advertencia de esta cuestion deba descansar
sobre la figura del Notario.

En definitiva, y a la luz de lo anterior, debe considerarse que si la informacién suminis-
trada no permite advertir al prestatario el caracter abusivo de la cldusula ni llega a disua-
dirle para aceptar las condiciones contractuales por ser abusivas, ni tampoco puede adver-

(14) Cit., p. 68.
(15) Cit., p. 10.
(16) Cit., p. 8.

(17) Sobre esta cuestion, cfr. ampliamente MARTINEZ ESCRIBANO, C., Control notarial de la legalidad,
Civitas, Madrid, 2010.
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tir el Notario sobre esta cuestion, produciéndose posteriormente de manera sorpresiva el
verdadero conocimiento sobre el alcance de la cldusula, entonces es que la informacion es
deficiente y no se alcanza la transparencia pretendida en la contratacion de estos productos
financieros. Pero ademds, y como consecuencia de lo anterior, no puede predicarse, como
sin embargo hace la SAP de Sevilla de 7 de octubre de 2011, que las cldusulas suelo sean
un elemento esencial del contrato, y que por tanto resultan decisivas a la hora de contratar,
siendo necesariamente conocidas por el prestatario.

Ciertamente, y como afirma la sentencia que ahora se comenta, las cldusulas suelo son
uno de los elementos que configuran el precio, el cual es elemento esencial del contrato.
Pero no son el precio del contrato en si mismo. En esencia, el precio es el Euribor mds un
determinado diferencial. Aunque puede ocurrir que en algunos casos no sea éste el precio,
por estar por debajo de un determinado umbral fijado en el contrato —la cldusula suelo—.
La clausula suelo es por tanto un elemento accesorio en la fijacién del precio del contrato.
Y prueba de que no son propiamente el elemento esencial del contrato es el hecho de que
no son «necesariamente» conocidas por el prestatario cuando presta su consentimiento —a
pesar de lo que sostiene la Audiencia Provincial de Sevilla— ni son un elemento decisivo
para €l a la hora de contratar. El prestatario puede conocer el Euribor més el diferencial e
ignorar la clausula suelo hasta que el Notario informa de este extremo en el momento de
la firma del contrato.

En consecuencia, no se sostiene que no quepa el control de contenido de las cldusulas
suelo porque, siendo elemento esencial del contrato, son necesariamente conocidas por el
prestatario. Puede quebrarse este razonamiento entendiendo que aunque inciden en el pre-
cio, las cldusulas suelo no son propiamente el precio y por tanto no son elemento esencial
del contrato. Asi lo apuntd la sentencia del Juzgado de lo Mercantil de Sevilla que ahora se
impugna, negando que las cldusulas suelo recaigan propiamente sobre un elemento esen-
cial del contrato, pues no son en si mismas cldusulas de intereses, sino pactos afiadidos y
accesorios que suponen una limitacién a las cldusulas de intereses, y aunque inciden en la
fijacién de la remuneracion al prestamista, no son su esencia. Simplemente, estas clausulas
sirven de limitacién o control de la fluctuacién de unos intereses que se han concebido
como variables.

Recordemos en este sentido que lo mismo se ha mantenido con relacién a las cldusulas
de redondeo al alza de los intereses en los contratos de préstamo hipotecario. Respecto de
ésta también se discuti6 si se trataba de un elemento esencial del contrato como cuestién
previa a su posible consideracién como cldusula abusiva, resolviendo que se trataba mas
bien de un elemento accesorio, a la vista de la eventualidad de su aplicacion y que su de-
claracion de nulidad no haria desaparecer el precio del contrato. Los elementos esenciales
en el contrato de préstamo bancario son, en realidad, el capital prestado y el precio, y en
los préstamos a interés variable, por precio ha de entenderse estrictamente el indice de
referencia y el diferencial ®.

(18) Entre otros, cf: DIAZ VALES, F., «La nulidad del redondeo al alza o por exceso en los préstamos hipote-
carios con interés variable», RCDI, mayo-junio de 2010, nim. 719, pp. 964 y ss.; BRENES CORTES, J. y PACHECO
CANETE, M., «El redondeo de los tipos de interés en los préstamos hipotecarios: consideraciones sobre la legalidad
y validez de esta practica financiera», Revista de Derecho Mercantil, octubre-diciembre de 2002, nim. 246, p. 1930.
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Queda descartado, por tanto, y a pesar de lo que entiende la SAP de Sevilla de 7 de
octubre de 2011, que las cldusulas suelo sean elemento esencial del contrato y sean nece-
sariamente conocidas por el prestatario. Este puede tener conocimiento de la clausula suelo
que se va a incluir en su contrato de préstamo hipotecario, pero ni siempre ocurrird asi, ni
aun cuando conozca su existencia ello implicard un pleno conocimiento de su verdadero
significado y alcance. En consecuencia, no puede entenderse que llegue a existir un pleno
conocimiento que permite prestar un consentimiento plenamente consciente, libre y vo-
luntario.

En realidad, y a pesar de lo que sostiene la Audiencia, parece mds bien que se trata de
cldusulas impuestas y predispuestas en los contratos de préstamos hipotecarios. La Audien-
cia niega que esto sea asi y apunta como prueba documental a favor de este entendimiento
el hecho de que las escrituras de préstamos hipotecarios de una misma entidad de crédito
en ocasiones contienen cldusulas suelo y otras veces no, lo cual, a juicio de la Audiencia, es
reflejo de «una negociacién efectiva, no meramente ilusoria o quimérica». Sin embargo, a
mi juicio, esto no tiene por qué ser asi. Las cldusulas de los préstamos hipotecarios de una
misma entidad de crédito no siempre son las mismas, sino que, en funcion de las caracte-
risticas de la operacion financiera, se incluyen unas cldusulas u otras. Ello nada tiene que
ver con una posible negociacién individual de cada una de las cldusulas con cada cliente.
La entidad ofrece unas condiciones contractuales de acuerdo con las caracteristicas del
préstamo, y el potencial prestatario las acepta o no.

A la vista de todo esto, y llegado este punto, procede realizar un control de contenido
para determinar si estas cldusulas son abusivas. En definitiva, se trata de valorar si las cldu-
sulas suelo respetan el principio de buena fe y justo equilibrio entre los derechos y obliga-
ciones de las partes. Para ello, se apuntaba en la sentencia del Juzgado de lo Mercantil a
una falta de reciprocidad entre suelos y techos, cuestion sobre la que ahora se pronuncia la
SAP de Sevilla. Veamos cémo deberfa jugar este criterio.

3. La falta de reciprocidad entre suelos y techos

La SAP de Sevilla de 7 de octubre de 2011 también se pronuncia sobre la falta de reci-
procidad entre las cldusulas suelo y las cldusulas techo de los contratos de préstamo hipote-
cario, cuestion que también abord¢ la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil ahora apelada
y que llevo a calificar como abusivas las cldusulas suelo de los contratos impugnados.

Para que una cldusula sea abusiva, se requieren tres requisitos: a) que no se haya nego-
ciado; b) que sea contraria a la buena fe; y ¢) que cause un desequilibrio importante en los
derechos y obligaciones del contrato. La primera cuestion ya se analizé al tratar la conside-
racion de las clausulas suelo como elemento esencial del contrato. La buena fe queda acre-
ditada, a juicio de la Audiencia, por haberse llevado a cabo la negociacién siguiendo las
pautas de la normativa sobre transparencia de las condiciones financieras de los préstamos,
establecidas en la OM de 5 de junio de 1994. Esta conclusion es quizd un poco precipitada,
porque, como ya se ha indicado anteriormente, las medidas que contempla esta OM no son
suficientes para garantizar de una manera efectiva la transparencia en la informacién, de
manera que puede observarse esta normativa y que, sin embargo, el prestatario no llegue a
tener conocimiento efectivo del verdadero contenido del contrato.
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En cualquier caso, la sentencia pasa por alto este hecho y se centra en si se produce un
desequilibrio importante en los derechos y obligaciones derivados del contrato, y niega que
exista tal desequilibrio. En primer lugar, considera que tal cuestién sélo se puede plantear
en contratos bilaterales, en los que la obligacién de una de las partes se corresponde con
la obligacion de la otra parte. El contrato de préstamo, sin embargo, es un contrato real y
unilateral, que se perfecciona con la entrega de dinero del prestamista y sélo genera obliga-
ciones para el prestatario, que ha de devolver el dinero prestado con sus intereses. Parece,
por tanto, que tratdndose de un contrato unilateral no tiene sentido plantear el desequilibrio
de derechos y obligaciones.

Esto, en definitiva, significaria que en los contratos de préstamo hipotecario nunca
podria plantearse el caricter abusivo de las cldusulas del contrato porque nunca podria
haber reciprocidad, al tratarse de un contrato unilateral. El razonamiento de la sentencia,
por tanto, no puede sostenerse. Incluso en los contratos unilaterales no puede entenderse
que todas las obligaciones recaen sobre una de las partes y todos los derechos sobre la
otra parte. En los contratos unilaterales, la obligacion principal s6lo es una, que recae en
una parte y es un derecho para el otro contratante. Pero ademads, existen en estos contratos
otros derechos y obligaciones de caricter secundario, y puede ocurrir que el acreedor de la
obligacion principal tenga que asumir ciertas obligaciones de caricter secundario frente al
otro contratante y que tenga ademds derechos de caricter secundario frente a él. Entender
que la entidad de crédito no tiene ninguna obligacién frente al prestatario por tratarse de un
contrato unilateral es una afirmacién que no puede sostenerse.

Por otra parte, se insiste en la sentencia en la idea de que el desequilibrio al que alude
la normativa de consumidores es juridico y no econémico. El segundo debe quedar sujeto
a las reglas del mercado. En estos casos de cldusulas suelo, donde confluyen cuestiones
juridicas y econdmicas, la determinacién del equilibrio juridico y del equilibrio econémi-
co es una cuestion compleja y delicada. En este sentido, se ha apuntado en la doctrina®
la necesidad de que los tribunales lleven a cabo el control de estas cldusulas y su posible
consideracién como abusivas en términos que no vulneren la libertad de empresa. Y en
este punto habria que hilar muy fino, porque los érganos judiciales, al ejercer este control,
no podrian llegar al punto de intervenir en la fijacién de precios, que no han de venir de-
terminados por el Derecho, sino que ha de ser el resultado de las reglas de la competencia.

No obstante, y a pesar de estos planteamientos generales cominmente admitidos, 1o
cierto es que en materia de consumidores comienza a advertirse una linea jurisprudencial
que considera abusivas ciertas cldusulas de contenido econémico que han sido prerredac-
tadas por la entidad bancaria y no negociadas individualmente, que resultan contrarias a la
buena fe contractual por implicar un perjuicio para el consumidor y una clara situacion de
desequilibrio entre los derechos y obligaciones de las partes®. El fin tltimo en estos casos
es proteger a la parte débil del contrato, y para ello se realiza una lectura puramente juri-
dica de cldusulas que tienen un contenido econémico. Asi, por ejemplo, determinar si un
precio es elevado o muy reducido, o si unos tipos de interés son en si mismos excesivos, es
una cuestion que entraria en lo puramente econémico, pero en algunos casos, y valorando

(19) En este sentido, PERTINEZ VILCHEZ, F,, cit., p. 5; PALAU RAMIREZ, F,, cit., p. 8.
(20) Sobre esta cuestion, cfr. MARTINEZ ESCRIBANO, C., «Nulidad...», cit., pp. 235 y ss.
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estos elementos dentro del contrato en su conjunto, podria traducirse en t€rminos juridicos
lo que en principio tiene un contenido econémico. La STS de 2 de marzo de 2011?", sobre
redondeo al alza de los tipos de interés, ha abordado esta cuestién indicando que se produ-
ce un desequilibrio cuando hay falta de contraprestacion de una parte por la realizada por
el otro contratante. Esto es, falta de equilibrio juridico, de derechos y obligaciones, falta
de reciprocidad que permite considerar una cldusula como abusiva cuando se impone una
obligacion al consumidor que no suponga retribucién por otra previamente recibida. Surge
entonces la duda sobre si una cldusula techo o una cldusula suelo puede ser valorada por
los 6rganos judiciales desde la perspectiva del desequilibrio en los derechos y obligaciones
de las partes. Para resolver la cuestion, tratemos de trasladar estos razonamientos al &mbito
de las cldusulas suelo para poder determinar cudndo hay, si es que existe, un desequilibrio
juridico.

En relacion con esta cuestion, hemos de considerar en primer lugar que el modo en que
se articule la reciprocidad de derechos y obligaciones cuando se introducen limitaciones a
la variacién de los tipos de interés puede ser diverso. Asi, se podria introducir un suelo a
cambio de un diferencial mas ajustado, o un techo a cambio de un diferencial mas holgado.
En el primer caso aumenta el riesgo del prestatario, pero a cambio se beneficia de unos in-
tereses mas bajos cuando €stos se sitien por encima del suelo. En el segundo caso el techo
supone un mayor riesgo para el prestamista, que sin embargo percibe unos intereses mas
elevados que los de mercado cuando éstos se sitien por debajo del techo.

Es decir, podria pactarse tinicamente un limite a la variacion de los intereses o bien al
alza, o bien a la baja, teniendo como contrapartida una modificacién en el diferencial del
tipo de interés que redunde en beneficio de la parte contratante que ve aumentado su riesgo
como consecuencia de la limitacion en la variacidn de los intereses. No obstante, la senten-
cia del Juzgado de lo Mercantil ahora apelada entendia que si sélo habia suelo y no techo,
la clausula era nula por falta de reciprocidad. Este planteamiento, como vemos, es erréneo
porque la reciprocidad se puede establecer en este caso, por ejemplo, con un diferencial del
tipo de interés mas reducido.

También podrian fijarse simultdneamente un techo y un suelo, y entonces su recipro-
cidad no se determinaria con relacién al diferencial del tipo de interés —que no puede ser
simultdneamente superior e inferior al de mercado como consecuencia de la introduccién
de un techo y un suelo—, sino que la equivalencia o el equilibrio habria de situarse entre
el suelo y el techo, es decir, entre el riesgo de que los tipos de interés se sitiien por debajo
de un umbral o superen ciertos limites. Es decir, en estos casos lo mds probable es que se
acuerde introducir un suelo a cambio de introducir un techo, pues tratdndose de elementos
que reducen el riesgo para una de las partes, ambas estardn interesadas en ver limitado su
riesgo.

Lo que ocurre en los casos planteados en esta sentencia es que los techos se estiman
tan altos que parecen no suponer un limite efectivo de la variacién de los intereses al alza.
Segtin entendid el Juzgado de lo Mercantil, en el caso concreto se fijan unas cldusulas
techo como contrapartida a las cldusulas suelo que no resultan realistas de acuerdo con las
condiciones del mercado, es decir, que no parece posible que se vayan a dar. Y aun cuando

(21) RJ 2011, 1833.
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los tipos de interés experimentasen una subida tan espectacular, seria practicamente ina-
sumible por el consumidor, que probablemente incurriria en impago de las cuotas antes de
que se alcanzaran los techos pactados. Por este motivo, concluye la sentencia de instancia
que mientras que la cldusula suelo protege de manera efectiva los intereses de la entidad de
crédito, la cldusula techo de los contratos objeto del litigio no proporciona una tutela simi-
lar para los consumidores, lo que lleva a advertir la falta de reciprocidad de los derechos y
obligaciones de las partes y, por tanto, se declara el cardcter abusivo de las cldusulas suelo.

A pesar de estos razonamientos, que la sentencia que ahora se comenta no tiene en
cuenta ni comparte, se indica en la SAP de Sevilla de 7 de octubre que las cldusulas suelo,
en cuanto que forman parte del precio del contrato, quedarian fuera de este equilibrio.
La mayor o menor onerosidad de la operacién financiera para el prestatario no supone
un desequilibrio de los derechos y obligaciones de las partes, porque no es una cuestion
juridica, sino econémica. Y el hecho de que el precio sea mds o menos elevado no puede
determinar la nulidad del pacto, ya que es libremente fijado por las partes de acuerdo con
las circunstancias del mercado y la libre competencia. En definitiva, la sentencia recha-
za que se puedan contraponer el suelo y el techo de los intereses variables como si se
tratase de dos contraprestaciones contractuales reciprocas. Segun los planteamientos de
la sentencia, «pudiendo pactar unos intereses variables sin clausulas de limitacién, opta
porque su contrato contenga tales limites para que en definitiva, el precio del contrato, el
interés que tiene la obligacién de abonar por el dinero recibido, quede configurado de una
determinada manera, aceptando que en todo caso tendrd que abonar un precio minimo
pero que tampoco se sobrepasard un precio maximo». Estas afirmaciones, por otra parte,
parecen presuponer un poder de negociacion y de decision del consumidor que rara vez
existe en la practica.

No obstante, aunque la sentencia rechaza que el suelo y el techo sean contrapresta-
ciones reciprocas, plantea la posibilidad de un entendimiento en sentido contrario. En ese
caso, indica que seria muy dificil y complejo determinar dénde se sitda el equilibrio entre
el tipo minimo y el tipo maximo. Y ciertamente, la cuestién no es de facil solucién. Como
ya ha apuntado CASTILLA CUBILLAS, la reciprocidad o equivalencia en las prestacio-
nes no se alcanza fijando techos y suelos simétricos, es decir, que disten los mismos puntos
porcentuales respecto del tipo de interés inicial®®. Por eso resulta tan dificil valorar con
exactitud donde se sittia la reciprocidad o el equilibrio en los derechos y obligaciones de
las partes. Ademds, como ya hemos dicho anteriormente, la reciprocidad puede situarse
entre el suelo o el techo y el diferencial del tipo de interés o entre el suelo y el techo. Y
una vez determinada esta cuestion, habrd que ver en el primer caso si el suelo o el techo
van acompafiados de una disminucién o aumento, respectivamente, del diferencial del tipo
de interés respecto del que corresponde a las condiciones del mercado. Y en el segundo
caso, si el riesgo asumido por cada parte contratante con la limitacién a la variacion de los
intereses puede estimarse equivalente, de acuerdo con las condiciones del mercado, porque
puede que el riesgo de una subida de los tipos no sea igual al riesgo de una bajada de los
mismos, y por tanto, el suelo y el techo no tienen por qué ser equidistantes respecto del
tipo de interés inicial.

(22) Cit.,p.4.
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En el caso que nos ocupa, existian suelos y techos, pero estos tltimos eran tan elevados
que la Sentencia dictada en primera instancia entendid, como ya hemos dicho, que existia
una desproporcién o desequilibrio entre los derechos y obligaciones de las partes, y por
ello estim6 que las cldusulas eran abusivas. El riesgo asumido por el prestatario con los
suelos no se podia equiparar al riesgo asumido por las entidades de crédito con techos tan
elevados®.

En realidad, tal vez el riesgo deba enfocarse de otro modo. No se tratarfa del riesgo de
que efectivamente los tipos de interés lleguen a alcanzar una determinada cifra, lo cual no
se puede llegar a predecir con exactitud, sino el riesgo de que los tipos de interés se sitien
en un nivel claramente perjudicial para los intereses de una parte del contrato. Con relacién
a los suelos, el informe del Banco de Espafia apuntaba como un argumento a favor de su
conveniencia y admisibilidad el hecho que con estas cldusulas se garantizan unos ingresos
minimos a la entidad financiera, sea cual sea la coyuntura de los tipos en los mercados,
de modo que la entidad pueda resarcirse de los costes de produccidon y mantenimiento de
estas financiaciones. Es decir, trata de garantizarse la rentabilidad de la operacidn, y éste
parece ser, precisamente, el riesgo que se trata de cubrir con las cldusulas suelo. Siguiendo
esta logica, la cldusula techo, establecida en interés del prestatario, trataria de cubrir el
riesgo de que los tipos lleguen a ser tan elevados que la cuota sea imposible de asumir a la
vista de su situacién econémica y no pueda hacer frente a los pagos. Pues bien, pareceria
a simple vista que unos techos fijados en el 15%, como llega a plantearse en estos casos,
estdn muy lejos de lo que el prestatario podria pagar. Y la entidad financiera, que conoce
perfectamente la situacién econdmica y patrimonial del cliente antes de conceder el présta-
mo, deberia ser consciente de ello y de que, con tales techos, no esta cubriéndose el riesgo
para el prestatario de la misma manera a como se cubre el riesgo de la entidad financiera
con la cldusula suelo. Ahf podria situarse, tal vez, la falta de reciprocidad de derechos y
obligaciones de las partes.

No obstante, y aunque intuitivamente parece que en estos casos existe un desequili-
brio entre los suelos y los techos, tal y como entendi6 la Sentencia del Juzgado de lo Mer-
cantil ahora apelada, lo cierto es que falta un estudio en profundidad sobre esta cuestion.
Como indica la SAP de Sevilla de 7 de octubre de 2011, para determinar el equilibrio
habria que tener en cuenta, conforme al art. 82.3 del texto refundido de la Ley de Con-
sumidores, la naturaleza de los bienes o servicios objeto del contrato y todas las circuns-
tancias concurrentes en el momento de su celebracion, asi como las demas clausulas del
contrato. Como ya hemos visto, la cldusula suelo y la cldusula techo irdn acompafiadas de
alguna contrapartida a favor de aquella parte que ve incrementado su riesgo en el contrato
como consecuencia de la introduccién de esta cldusula —habitualmente esta contrapartida
estard, como ya hemos dicho, en el diferencial del tipo de interés o en la introduccién de
una cldusula que atribuya un riesgo analogo a la otra parte del contrato, es decir, suelo y
techo—, y habra que analizar el conjunto del clausulado para determinar esta cuestion.

Considera ademds la SAP de Sevilla de 7 de octubre de 2011 que impedir la utiliza-
cion de cldusulas suelo u obligar a rebajar los techos se traduciria en un incremento del

(23) En la doctrina, comparten esta interpretacion entre otros PEREZ CONESA, C,, cit., p. 3; MORENO LISO,
L., cit., p. 8. Sin embargo, considera intrascendente la posible desproporcién entre suelos y techos para determinar el
cardcter abusivo de estas cldusulas GARCIA CRESPO, J.M,, cit., pp. 26 y ss.
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diferencial, lo que habria que entender en perjuicio del prestatario. En cierto modo, a la
sentencia no le falta razon. Pero esta afirmacion sélo es vélida cuando el suelo se introduce
a cambio de un diferencial menor al de mercado, y en realidad lo que hay que examinar es
si efectivamente la supresion de las cldusulas suelo se traducirfa en un incremento del dife-
rencial, en cuyo caso habria reciprocidad de los derechos y obligaciones de las partes —Ia
contraprestacion por la cldusula suelo seria el diferencial inferior al de mercado—, o si las
condiciones del mercado justificarian ese mismo diferencial en préstamos hipotecarios de
condiciones similares pero que no hubieran introducido la cldusula suelo, en cuyo caso no
habria contraprestacion por la cldusula suelo. En este segundo caso es cuando faltaria la
reciprocidad y la cldusula habria de reputarse abusiva. Pero cuando hay techos y suelos,
ya hemos dicho que la reciprocidad no puede entenderse con relacion al diferencial del
tipo de interés, sino del suelo y el techo entre si 0, quizd, de estos con otras cldusulas del
contrato. También en estos casos habria que realizar un andlisis andlogo para ver si existe
una efectiva reciprocidad o equilibrio de derechos y obligaciones.

Finalmente, apunta la sentencia que en contratos de tan larga duracién como son los
préstamos hipotecarios que se han venido suscribiendo en los tltimos afios, y en un mer-
cado financiero tan cambiante, la determinacién de la proporcionalidad entre limites maxi-
mos y minimos exige un dictamen pericial riguroso y completo que en este caso no se ha
llevado a cabo. A falta de esta prueba pericial, no se puede declarar con fundamento y rigor
que haya un desequilibrio importante entre suelos y techos, y menos atn que exista con ca-
racter general y absoluto para todos los contratos suscritos por las entidades demandadas.

No cabe duda del acierto que se encierra en esta afirmacién. La sentencia dictada en
primera instancia entendié que las cldusulas suelo eran abusivas y lo hizo de un modo in-
tuitivo y sin un informe pericial que de forma rigurosa abordase el estudio de esta cuestion.
El fin perseguido por aquella sentencia es sin duda loable, en la medida en que busca una
mayor proteccién de los consumidores, pero la correcta administracidn de justicia exige
muy probablemente, como apunta la Audiencia, un mayor rigor en la determinacién de esta
cuestion tan compleja que exige tener en cuenta el conjunto de condiciones del contrato
y las circunstancias del mercado para valorar el posible cardcter abusivo de las cldusulas.

IV. VALORACION DE LA SENTENCIA

La Audiencia Provincial de Sevilla revoca la sentencia de instancia que declaraba nu-
las determinadas cldusulas suelo, y lo hace en base a argumentos algo cuestionables. No
cabe duda de que las cldusulas suelo en principio son vdlidas, pero el modo en que se
configuren dentro del contrato puede provocar un desequilibrio en los derechos y obliga-
ciones de las partes, convirtiéndolas en abusivas. Sin embargo, para la Audiencia se trata
de elementos esenciales del contrato, necesariamente conocidos por el prestatario, que
presta su consentimiento de forma libre y voluntaria. Y niega ademas que pueda apreciarse
un desequilibrio entre los derechos y obligaciones de las partes mediante la comparacién
entre suelos y techos. Todos estos razonamientos son rebatibles, y asi se demuestra en el
presente comentario.

Unicamente puedo mostrar mi conformidad con la sentencia cuando alude a la nece-
sidad o conveniencia de un dictamen pericial que analice en profundidad estos contratos,
pues nos hallamos ante un tema complejo. En este sentido, quizas la sentencia del Juzgado
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de lo Mercantil ahora apelada realiz6 algunos pronunciamientos de forma algo precipitada,
al declarar nulas las cldusulas suelo por su desproporcion con los techos de estos contratos,
porque lo hace de forma intuitiva, aunque con un indudable fin tuitivo de la parte débil.
Aunque grosso modo parece que existe un desequilibrio entre suelos y techos, y resulta
loable procurar en tales casos la tutela de los consumidores, tal vez deberia haberse reque-
rido un mayor rigor y andlisis antes de emitir un pronunciamiento como el que se contiene
en la sentencia de instancia. Esto podria lograrse mediante un dictamen pericial, tal y como
propone la Audiencia de Sevilla.
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1. LA PROTECCION DE LOS DEUDORES HIPOTECARIOS
SIN RECURSOS: EL REAL DECRETO-LEY 6/2012

1. Antecedentes y contexto

La proteccidn de los clientes de las entidades de crédito que, a resultas de la contra-
tacién con estas dltimas de préstamos con garantia hipotecaria —excluidos del &mbito de
aplicacion de la Ley 16/2011, de Contratos de Crédito al Consumo [art. 3.a)]—, se con-
vierten en prestatarios y deudores de las mismas se articula, en nuestro Derecho vigente, a
través de los siguientes mecanismos fundamentales:

a) Por una parte, la Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre subrogacién y modificacion
de préstamos hipotecarios, cuya promulgacién obedecié al deseo de permitir que
los ciudadanos que concertaron sus préstamos hipotecarios con anterioridad a la
bajada generalizada de los tipos de interés de tales préstamos pudieran beneficiarse
de las ventajas que suponia tal descenso. Para lograr ese objetivo, era preciso apar-
tar dos obstdculos que hacian inviable el cambio de hipoteca y que eran, por una
parte, la fuerte comision por amortizacién anticipada que establecia el contrato de
préstamo Yy, por otra parte, la duplicacién de los gastos que implicaba la cancela-
cién de un crédito hipotecario y la constitucién de otro nuevo. En consecuencia, la
Ley otorga al deudor de préstamos hipotecarios la facultad de subrogar a la entidad
acreedora, cualquiera que sea la fecha de formalizacién del crédito y aun cuando
no conste en el contrato la posible amortizacion anticipada (art. 1).

b) Por otra parte, la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y
proteccion del cliente de servicios bancarios que, en el Capitulo II de su Titulo III,
establece las «Normas relativas a los créditos y préstamos hipotecarios», ocupan-
dose de la informacién precontractual (Guia de Acceso al Préstamo Hipotecario,
Ficha de Informacion Precontractual, Ficha de Informacion Personalizada, Oferta
Vinculante e Informacién adicional), de los tipos de interés, de la documentacién
contractual y acto de otorgamiento, de la tasa anual equivalente y de la hipoteca
inversa.

Ahora, el continuo recrudecimiento de la crisis econdmica —con el consiguiente des-
empleo de amplias capas de la poblacién— exige que aquellos mecanismos de proteccion
del deudor hipotecario se completen para que aquellas familias que se encuentren en si-
tuaciones econdmicamente draméticas dispongan de mecanismos que no las condenen a la
exclusién social. Para ello, se ha promulgado el Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo,
de medidas urgentes de proteccidon de deudores hipotecarios sin recursos (BOE nim. 60,
del sdbado 10 de marzo de 2012, Resolucién de 29 de marzo de 2012 del Congreso de
los Diputados por la que se ordena la publicacion del acuerdo de convalidacién del Real
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Decreto-ley 6/2012 en BOE nim. 87, del miércoles 11 de abril de 2012), que encuentra su
base constitucional en el derecho a disfrutar de una vivienda digna y adecuada consagrada
en el art. 47 de nuestra Constitucion y en los arts. 9.2 y 53.3 de la misma y se dicta por el
procedimiento del art. 86 de nuestra Norma Fundamental por existir una extraordinaria y
urgente necesidad. Por ello, este Real Decreto-ley 6/2012 entr6 en vigor al dia siguiente de
su publicacién en el BOE (DF 4.7).

2. Ambito de aplicacién

Las medidas de reestructuracién de la deuda hipotecaria y de flexibilizacién de los pro-
cedimientos de ejecucién hipotecaria que establece el Real Decreto-ley 6/2012 se aplicaran
a los contratos de préstamo o crédito garantizados con hipoteca inmobiliaria que vinculen:

a) Como prestamistas o acreditantes y por lo tanto acreedores, a las entidades de cré-
dito y a las restantes entidades que concedan préstamos o créditos hipotecarios con
cardcter profesional (regulados en la Ley 2/2009, de 31 de marzo; v. al respecto
nuestra noticia «Proyecto de Ley sobre contratacion con los consumidores de prés-
tamos o créditos hipotecarios y de servicios de intermediacién para la celebracion
de contratos de préstamo o crédito», en esta RDBB, nim. 113, 2009, p. 263 y ss.).

b) Como prestatarios o acreditados y por lo tanto deudores, a aquellas personas fisi-
cas que hayan garantizado su deuda con hipoteca sobre su vivienda habitual y se
encuentren en las circunstancias que definen el «umbral de exclusién» y que con-
sisten en la carencia de rentas derivadas del trabajo o de actividades econémicas y
de otros bienes y derechos de todos los miembros de la unidad familiar, en que la
cuota hipotecaria supere el 60% de los ingresos netos, en que la hipoteca recaiga
sobre la tinica vivienda propiedad del deudor y en que el préstamo carezca de otras
garantias reales o personales. Estas circunstancias deberdn acreditarse documen-
talmente por el deudor ante la entidad acreedora (art. 3).

En todos estos contratos, el interés moratorio aplicable no podrd aplicar el resultado
de sumar a los intereses remuneratorios pactados en el préstamo un 2,5% sobre el capital
pendiente.

3. Codigo de Buenas Practicas

El Real Decreto-ley 6/2012 recurre a una técnica normativa original para articular el
modelo de proteccidn de los deudores hipotecarios sin recursos que consiste en establecer,
en su Anexo, un «Cédigo de Buenas Practicas para la reestructuracién viable de las deudas
con garantia hipotecaria sobre la vivienda habitual» al que las entidades de crédito y demas
entidades que concedan préstamos o créditos hipotecarios con caracter profesional pueden
adherirse de forma voluntaria, de tal manera que se aplicard exclusivamente a las entidades
adheridas, los deudores hipotecarios sin recursos y los contratos de préstamo y crédito
incluidos en el 4&mbito de aplicacién del Real Decreto-ley 6/2012.

El Codigo prevé tres fases de actuacion: en la primera, se establece la posibilidad de
adoptar medidas previas a la ejecucion hipotecaria, reestructurando la deuda hipotecaria
mediante la aplicacién a los préstamos o créditos de un plazo de carencia de cuatro afios en
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la amortizacién del capital con reduccion del tipo de interés al Euribor +0,25% y la amplia-
cién del plazo de amortizacién hasta un maximo de 40 afios desde la concesién del présta-
mo. De no resultar suficiente la reestructuracién sefialada, para que resulte viable, se entra
en la segunda fase en la que las entidades pueden ofrecer a los deudores una quita en el
capital pendiente de amortizacion calculada segin los métodos previstos en el Cédigo. Si
las anteriores medidas tampoco hacen viable el pago de la deuda hipotecaria, los deudores,
en el plazo de los 12 meses siguientes a su solicitud de reestructuracion, podran solicitar la
dacidén en pago de su vivienda habitual, estando obligada la entidad a aceptar la entrega del
bien hipotecado por el deudor a la propia entidad o a un tercero que esta designe, quedando
totalmente cancelada la deuda garantizada.

Las anteriores operaciones de reestructuracion de la deuda hipotecaria se formalizaran
mediante escritura publica de novacién del respectivo contrato que tendra los efectos pre-
vistos en el art. 4.3 de la Ley 2/1994 (art. 5).

Este Cddigo se aplicara a las hipotecas constituidas en garantias de préstamos o cré-
ditos concedidos para la compraventa de viviendas cuyo precio de adquisicién no hubiera
excedido de los valores legalmente previstos (art. 5).

Se incentiva la adhesién al Cédigo de Buenas Précticas mediante mecanismos de co-
municacion a la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera y publicacién de la lis-
ta de entidades adheridas por el Secretario de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa;
y se verificard su cumplimiento por una comisioén de control integrada por un representante
de la Asociacion Hipotecaria Espaiola, otro del Banco de Espaifia, otro de la CNMV y otro
nombrado por el Secretario de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa (art. 6). En el
BOE num. 88, del jueves 12 de abril de 2012, se publicé la Resolucién de 10 de abril de
2012, de la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, por la que se publican
las entidades que han comunicado su adhesién voluntaria al Cédigo de Buenas Pricticas
para la reestructuracion viable de las deudas con garantia hipotecaria sobre la vivienda
habitual.

4. Medidas procesales y fiscales complementarias

El mecanismo de proteccién de deudores hipotecarios sin recursos que establece el
RD-16/2012 se completa con modificaciones de la normativa procesal y fiscal:

a) En materia procesal, el art. 12 del RD-1 6/2012 adapta el procedimiento de eje-
cucién extrajudicial de bienes hipotecados regulado en el art. 129 de la Ley
Hipotecaria y en los arts. 234 a 236 del Reglamento Hipotecario para los casos
en que afecte a la vivienda habitual del deudor previendo una tinica subasta y un
importe minimo de adjudicacién por el 60% o mds del valor de tasacién.

b) En materia fiscal, los arts. 8 a 11 del RD-1 6/2012 modifican las leyes de los im-
puestos sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y
Reguladora de las Haciendas Locales para eximir de la cuota gradual de docu-
mentos notariales a las escrituras de formalizacidn de la novaciones contractuales
que se realicen al amparo del Cédigo de Buenas Pricticas y la Ley del IRPF para
eximir de este impuesto la ganancia patrimonial que se pudiera generar en los deu-
dores comprendidos en el &mbito de aplicacién del RD-1 6/2012.
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5. Acceso al alquiler de las personas afectadas por desahucios y sujetas
a medidas de flexibilizacion de las ejecuciones hipotecarias

El Capitulo V (arts. 13 y 14) y la Disposicién Adicional Unica del RD-1 6/2012 com-
pletan el sistema de proteccién a los deudores hipotecarios sin recursos incorporando a las
personas que hubieran sido objeto de una resolucién judicial de lanzamiento como conse-
cuencia de procesos de ejecucion hipotecaria y a las personas que suscriban contratos de
arrendamiento como consecuencia de la aplicacién del Cédigo de Buenas Précticas al co-
lectivo de beneficiarios de las ayudas a inquilinos previstas en el Real Decreto 2066/2008,
de 12 de diciembre, por el que se regula el Plan de Vivienda y Rehabilitacién 2009-2011.

Por dltimo, sefialar que la Disposicion Final Primera del RD-1 6/2012 modifica el art.
6.3 del RD-1 11/2010 atribuyendo al Estado —a través del Protectorado ejercido por el
Ministerio de Economia y Competitividad— la supervision y control de las fundaciones
de caricter especial resultantes de la transformacién de cajas de ahorros cuyo dmbito de
actuacion principal exceda de una Comunidad Auténoma.

Alberto Javier Tapia Hermida

2. CONSULTA EUROPEA: EL SECTOR BANCARIO EN LA SOMBRA

La Comisién hizo publicos el pasado marzo diversos documentos sobre el que se ha
dado en llamar «sector bancario en la sombra» (traduccién del término en inglés —sha-
dow banking— que ha terminado por arraigar), que ilustran la voluntad de abordar una
legislacion mas estricta sobre esa actividad. Tal iniciativa se corresponde, como tantas
otras, con las ensefianzas de la crisis financiera y, ademads, constituye la ejecucién europea
de acuerdos internacionales de mayor alcance en esta materia, surgidas de recientes reunio-
nes del G20 y concretadas en las Recomendaciones del Consejo de Estabilidad Financiera
sobre la supervision y la regulacion de estas entidades y actividades, publicadas en octubre
del pasado afio (v. <http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111027a.pdf>).
Los datos de la consulta ptblica pueden consultarse en el comunicado de prensa de la
Comisién de 19 de marzo de 2012 (MEMO/12/191) y en el Libro Verde El sistema banca-
rio en la sombra de esa misma fecha [COM(2012) 102 final].

El problema no es nuevo. El sistema de supervision financiera pugna siempre entre el
establecimiento de un marco regulatorio severo para aquellas entidades que desarrollan las
actividades fundamentales del sistema bancario —en nuestro caso, las entidades de crédito
como principales agentes de la intermediacion financiera— y la existencia de entidades
que llevan a cabo actividades especificas y limitadas, carentes del estatuto legal de entidad
de crédito y que se desenvuelven en un dmbito regulatorio mucho menos exigente. Lo no-
vedoso radica en la dimensién de este sector (como siempre, con notables diferencias entre
unos y otros mercados) y su «contribucion» a la crisis financiera. A modo de ilustracién, se
trascriben algunos parrafos extraidos del Libro Verde preparado por la Comision.

— Sobre qué se entiende por sector bancario en la sombra:
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«En su informe, el FSB definia asi el sistema bancario en la sombra: “sistema
de intermediacion crediticia conformado por entidades y actividades que estdn
fuera del sistema bancario tradicional”. Esta definicion implica que el sistema
bancario en la sombra se basa en dos pilares interrelacionados.

En primer lugar, las entidades que operan fuera del sistema bancario ordina-
rio y que realizan alguna de las actividades siguientes:

— aceptacion de fondos con caracteristicas similares a las de los depositos;
— transformacion de vencimientos y/o de liquidez;
— transferencia del riesgo de crédito; y

— utilizacion de apalancamiento financiero directo o indirecto.

En segundo lugar, las actividades que podrian actuar como importantes fuen-
tes de financiacion de las entidades no bancarias. Estas actividades incluyen titu-
lizacion, préstamos de valores y operaciones con compromiso de recompra ( “re-
pos”)».

— Sobre los pros y contras de sus actividades:

«Las actividades bancarias en la sombra pueden constituir una parte iitil del
sistema financiero, ya que realizan alguna de las siguientes funciones: i) ofrecen a
los inversores alternativas a los depdsitos bancarios; ii) canalizan recursos hacia
necesidades especificas de manera mds eficiente, gracias a una mayor especiali-
zacion, iii) constituyen financiacion alternativa para la economia real, que resulta
especialmente iitil cuando los canales tradicionales de la banca o el mercado
sufren dificultades de cardcter temporal; y iv) representan una posible fuente de
diversificacion de riesgos al margen del sistema bancario.

No obstante, las actividades y entidades del sistema bancario en la sombra
entrafian también una serie de riesgos. Algunos de estos riesgos pueden ser de
cardcter sistémico, debido sobre todo a la complejidad de este tipo de actividades
v entidades, a su dmbito internacional y la movilidad inherente de los mercados
de fondos y valores, y a la interconexion de estas entidades y actividades con el
sistema bancario ordinario.

Estos riesgos pueden agruparse como sigue:

i) Estructuras de financiacion similares a los depdsitos pueden conducir a
retiradas masivas de fondos: ...

ii) Acumulacion de un elevado nivel de apalancamiento oculto: ...
iti) Elusion de las normas y arbitraje reglamentario: ...

iv) Quiebras desordenadas que afectan al sistema bancario: ...».

Juan Sdnchez-Calero Guilarte
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3. NOVEDADES EN MATERIA DE EQUIVALENCIA ENTRE LAS NIIF
DE LA UNION EUROPEA Y LOS PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD
GENERALMENTE ACEPTADOS DE TERCEROS PAISES

La Directiva 2003/71/CE vino a establecer los principios que deben observarse en la
elaboracion de folletos en caso de oferta ptiblica o admisién a cotizacidn de valores. Estos
principios fueron complementados desde el Reglamento nim. 809/2004, de la Comision,
de 29 de abril de 2004, en aras de determinar la informacién que debe ser proporciona-
da, el formato y los métodos de publicacién. De esta forma, se vino a establecer que el
folleto tiene que contener toda la informacidn que se requiere en los anexos I al XVII del
Reglamento ndim. 809/2004, de la Comision, de 29 de abril de 2004, segin el tipo de emi-
sor y los valores de que se trate.

En este sentido, desde el Reglamento niim. 809/2004, de 1a Comisidn, de 29 de abril
de 2004, se viene a exigir que se incluya en el folleto la informacién financiera histérica
para el documento de registro de acciones de conformidad con el esquema que figura en
el Anexo I, para el documento de registro de obligaciones y derivados que se establece
en el Anexo IV, para el documento de registro de valores garantizados por activos que se
determina en el Anexo VII, para el documento de registro de valores de deuda y derivados
que se establece en el Anexo IX, en los requisitos minimos de revelacién para los recibos
de depésito de acciones que se indican en el Anexo X, asi como en los requisitos minimos
de informacién para el documento de registro de bancos que se refieren en el Anexo XI.

Esta informacioén financiera histérica que abarcard los 3 dltimos ejercicios (o el perio-
do més corto en que el emisor haya tenido actividad), y el informe de auditoria correspon-
diente a cada afio, tendrd que ser preparado de conformidad con el Reglamento (CE) nim.
1606/2002 o, si no es aplicable, con las normas nacionales de contabilidad de un Estado
miembro para emisores de la Comunidad.

Ahora bien, para los emisores de terceros paises, la informacion financiera histdrica se
tiene que presentar de conformidad con las normas internacionales de contabilidad adop-
tadas segtin el procedimiento del articulo 3 del Reglamento (CE) niim. 1606/2002 (en ade-
lante NIIF) o con normas nacionales de contabilidad de un tercer pais equivalentes a esas.

Asf las cosas desde el articulo 4 del Reglamento (CE) nim. 1569/2007, se vinieron a
establecer una serie de condiciones para que se permitiese la concesion de la equivalencia
entre los principios de contabilidad generalmente aceptados (en adelante PCGA) de ter-
ceros paises con las NIIF, durante un periodo limitado que expiraba el 31 de diciembre de
2011.

Producida la llegada de tal fecha, y tomdndose en consideracién por la Comision
Europea el informe presentado por la Autoridad Europea de Valores y Mercados en no-
viembre de 2010 sobre China, Canad4d, Corea del Sur y la India, en la que se ponia de
manifiesto cdmo las tres primeras detentaban un nivel de convergencia satisfactorio con
respecto a las NIIF, y cémo en referencia a los PCGA indios se detentaban una serie de
diferencias respecto a las NIIF, se necesitaba que se reconociese la equivalencia entre los
PCGA de los terceros paises que hubiesen cumplido con la incorporacién de las NIIF a
sus empresas mercantiles, y que se prorrogase el periodo transitorio como maximo de tres
afos, hasta el 31 de diciembre de 2014, para permitir a los emisores de terceros paises
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elaborar y ejecutar un programa de convergencia con respecto a las NIIF, en aras de pro-
porcionarles seguridad juridica y evitar el riesgo de que puedan verse obligados a conciliar
sus estados financieros con las NIIF.

En efecto, en abril de 2010 el Ministerio de Finanzas de China adopt6 una hoja de ruta
para continuar el proceso de convergencia de las normas contables para empresa mercanti-
les por las NIIF, en las que se reiteraba el compromiso de China para proseguir el proceso
de convergencia con las NIIF. A partir de octubre de 2010, todas las normas vigentes e
interpretaciones promulgadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
han sido incorporadas a las normas contables para empresas mercantiles.

Con respecto a Canad4, el Consejo de Normas Contables asumid, en enero de 2006,
el compromiso publico de adoptar las NIIF, antes del 31 de diciembre de 2011. Este or-
ganismo ha aprobado la incorporacién de las NIIF al Manual del Instituto Canadiense de
Censores Jurados de Cuentas como PCGA canadienses para todas las empresas mercanti-
les obligadas a publicar sus cuentas a partir de 2011.

Con respecto a Corea, la Comision de Supervisién Financiera de Corea y el Instituto
de Contabilidad coreano se comprometieron publicamente, en marzo de 2007, a adoptar
las NIIF antes del 31 de diciembre de 2011. El Consejo de Normas Contables de Corea
ha adoptado las NIIF como NIIF coreanas, y su aplicacidn es obligatoria para todas las
empresas cotizadas de Corea del Sur desde 2011.

Finalmente, y con respecto a la India, el Gobierno de la India y el Instituto Indio de
Censores Jurados de Cuentas asumieron en julio de 2007 el compromiso ptiblico de adop-
tar las NIIF, antes del 31 de diciembre de 2011, con el objetivo de que sus PCGA fueran
plenamente acordes con las NIIF. No obstante, y a raiz de una investigacién sobre el terre-
no realizada en enero de 2011, la Autoridad Europea de Valores y Mercados observé que
los PCGA indios parecen presentar una serie de diferencias respecto de las NIIF que, en la
préctica, podrian resultar significativas.

De esta forma es por lo que se ha procedido a promulgar el Reglamento delegado (UE)
nim. 311/2012 de la Comisién, de 21 de diciembre, de 2011, que viene a modificar el
Reglamento (CE) nim. 809/2004, para que los emisores de terceros paises puedan presen-
tar su informacién financiera histdrica con arreglo a los principios contables generalmente
aceptados de la Republica Popular China, de Canad4, asi como de la Republica de Corea.
Igualmente se procede a prorrogar el periodo transitorio como maximo tres afios, hasta el
31 de diciembre de 2014, para permitir a los emisores de terceros paises elaborar sus esta-
dos financieros anuales y semestrales en la Unién con arreglo a los PCGA indios.

De la misma manera, por tal circunstancia se ha promulgado el Reglamento Delegado
(UE) nim. 310/2012 de 1la Comisidn, de 21 de diciembre de 2011, que viene a modificar
el Reglamento (CE) nim. 1569/2007, y en funcién del cual se atiende a establecer las
condiciones para la aceptacién de las normas de contabilidad de terceros paises prorro-
gando el periodo transitorio, hasta el 31 de diciembre de 2014. De esta forma, se autoriza
a los emisores de terceros paises a que utilicen estados financieros preparados de acuerdo
con las normas de contabilidad de un tercer pais para dar cumplimiento a las obligaciones
que les impone la Directiva 2004/109/CE, y, no obstante lo dispuesto en el art. 35.5 del
Reglamento nim. 809/2004 (modificado por el Reglamento ndim. 311/2012), a presentar
informacioén financiera histérica, segin lo dispuesto en dicho Reglamento durante un pe-
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riodo que comience en cualquier momento después del 31 de diciembre de 2008 y termine
el 31 de diciembre de 2014, inclusive:

1.° Cuando la autoridad del tercer pafs, responsable de las normas nacionales de con-
tabilidad correspondientes, haya asumido un compromiso ptblico para la conver-
gencia de tales normas con las NIIF, a mds tardar el 31 de diciembre de 2014, y se
cumplan ademds las dos condiciones siguientes:

— Que la autoridad del tercer pais, responsable de las normas nacionales de con-
tabilidad en cuestién, haya establecido un programa de convergencia que sea
completo y que pueda estar terminado antes del 31 de diciembre de 2014.

— Que el programa de convergencia se aplique efectivamente y sin demora y a
esta aplicacion se asignen los recursos necesarios de manera que quede asegu-
rada su terminacion.

2.° Cuando la autoridad del tercer pais responsable de las normas nacionales de conta-
bilidad correspondientes haya asumido un compromiso puiblico de adoptar las nor-
mas internacionales de informacion financiera antes del 31 de diciembre de 2014
y se tomen medidas efectivas en este tercer pafs para garantizar su incorporacion
completa y puntual a fecha indicada.

Finalmente, y en sintonia con todo lo anterior, se ha promulgado la Decision de ejecu-
cion de la Comision de 11 de abril de 2012 por la que se modifica la Decisién 2008/961/
CE sobre el uso por parte de los emisores de valores de terceros paises, de la normas nacio-
nales de contabilidad de determinados terceros paises y de las normas internacionales de
informacién financiera para elaborar sus estados financieros consolidados.

De esta forma, a partir del 1 de enero de 2012 y en lo que respecta a los estados financie-
ros anuales y semestrales consolidados, se consideran equivalentes a las NIIF los principios
contables generalmente aceptados de la Republica Popular China, Canadd y la Republica
de Corea y, en relacién con los ejercicios que comiencen antes del 1 de enero de 2015, los
emisores de terceros paises estardn autorizados a elaborar sus estados financieros anuales y
semestrales consolidados de conformidad con los PCGA de la Republica de la India.

Carmen Rojo Alvarez-Manzaneda

4. DicTAMEN DEL BANCO CENTRAL EUROPEO SOBRE
LAS PROPUESTAS COMUNITARIAS DE REGULACION BANCARIA

1. El edificio de la regulacién bancaria comunitaria se ha basado, hasta el momento,
sobre la Directiva 2006/48/CE, relativa al acceso y al ejercicio de la actividad de las entida-
des de crédito, y sobre la Directiva 2006/49/CE, relativa a la adecuacién del capital de las
empresas de inversion y las entidades de crédito, modificadas en numerosas ocasiones hasta
la fecha. En todo caso, desde el 14 de junio de 2006, fecha en que se promulgaron ambas
Directivas (DOUE L 177, de 30-6-2006), se han producido cambios transcendentales en el
ambito bancario que han afectado tanto a la estructura de supervisién publica, con el esta-
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blecimiento del Sistema Europeo de Supervisién Financiera (SESF) en el que se integra la
Autoridad Bancaria Europea (en acrénimo inglés EBA), como a la estructura de solvencia,
donde, en diciembre de 2010, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea establecid el
Marco regulador global conocido como Basilea 111, que fue revisado en junio de 2011.

2. Por lo anterior, se hace preciso adecuar la arquitectura de la regulacién y super-
vision bancaria europea al nuevo entorno nacido tanto en la propia UE como en el dmbito
global. Y, por ello, en 2011 se ha elaborado una Propuesta de Directiva del Parlamento
Europeo y del Consejo relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la
supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion y por la
que se modifica la Directiva 2002/87/CE, sobre conglomerados financieros (COM 2011
453 final) y una Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre
los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversiéon (COM
2011 452 final). Ambas Propuestas han sido remitidas al Banco Central Europeo el 20
de septiembre de 2011 y el 30 de noviembre de 2011 para el preceptivo Dictamen que
ha emitido el 25 de enero de 2012 (2012/C 105/01, DOUE 11-4-2012) del que damos
noticia.

3. ElDictamen del BCE empieza haciendo unas «observaciones generales» sobre los
objetivos del Reglamento y la Directiva propuestos, destacando, en particular, el significa-
do novedoso del Reglamento en la reforma de la legislacion bancaria de la UE y la inser-
cion de ambas normas en el proyecto de un Cédigo Europeo Comiin del sector financiero
que promueva el buen funcionamiento del Mercado Unico dentro de la Unién y facilite una
mayor integracion financiera en Europa. Desde el punto de vista técnico-juridico, es nece-
sario identificar claramente los dmbitos respectivos de los actos delegados y de ejecucién
previstos en los Reglamentos que instauraron el SESF y la funcién consultiva del BCE res-
pecto a los proyectos respectivos (v. nuestro articulo «El Sistema Europeo de Supervision
Financiera», en esta RDBB, niim. 121, 2011, pp. 9 y ss.).

4. El Dictamen del BCE sigue haciendo unas «observaciones particulares» que pue-
den agruparse en tres categorias:

a) Las que se refieren a la supervisiéon macroprudencial y al dmbito para normas
mads estrictas, recomendando el BCE que se amplie para permitir a las autoridades
nacionales imponer requisitos prudenciales mds estrictos con fines macropruden-
ciales en el plano nacional.

b) Las relativas a la solvencia de las entidades de crédito que afectan, en concreto,
a los fondos propios (apoyando el BCE la propuesta de fortalecer los criterios de
admisibilidad para los fondos propios reglamentarios y una mayor armonizacién
de las deducciones), a los colchones de capital contraciclicos, a los requisitos de
cobertura de liquidez (liguidity coverage requirement, RCL) comtn coeficiente de
financiacion estable neta (net stable funding, NSF), y al apalancamiento, porque la
crisis financiera ha demostrado claramente la necesidad de contener el apalanca-
miento excesivo dentro del sector financiero.

¢) Las referidas a la transparencia, incidiendo el Dictamen del BCE, en particular
en los informes de supervisién en materia de informacién financiera (FINREP) e
informacién comin (COREP) y en la mejora de los acuerdos para compartir infor-
macion.

RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012 311



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

5. El Dictamen del BCE concreta sus observaciones en forma de propuestas de re-
daccién tanto para el Reglamento como para la Directiva propuestos que se contienen en
su anexo.

Javier Garcia Alén

5. MODIFICACION DE LA LMYV SOBRE DERECHOS DE EMISION
DE GASES DE EFECTO INVERNADERO

Con fecha 5 de mayo de 2012, se ha publicado en el BOE el Real Decreto-ley 17/2012,
de 4 de mayo, de medidas urgentes en materia de medio ambiente, por el que, entre otras
disposiciones estrictamente medioambientales, se modifica la Ley 24/1988, de 28 de ju-
lio, del Mercado de Valores, afiadiéndole una disposicion adicional vigésimo primera. Sin
duda, en estos momentos de constantes reformas legales, hay que prestar atencion a cual-
quier texto normativo, al margen de la apariencia de su titulo. Por Resolucién de 17 de
mayo de 2012, el Congreso de los Diputados ordend la publicacién del Acuerdo de conva-
lidacién del citado Real Decreto-ley.

En este caso se trata de incorporar las disposiciones de desarrollo del Reglamento
(UE) niim. 1031/2010 de la Comision, de 12 de noviembre de 2010, sobre el calendario,
la gestion y otros aspectos de las subastas de los derechos de emision de gases de efecto
invernadero con arreglo a la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de emision de gases de
efecto invernadero en la Comunidad. Ello es conforme, en cierto modo, con la practica
ya anunciada por el Gobierno de recurrir sistematicamente al decreto-ley como medio
de transponer Directivas con plazo de incorporacién rebasado. En palabras del Ministro
de Justicia D. Alberto Ruiz-Gallardén, en el curso del debate parlamentario sobre la con-
validacion del Real Decreto-ley de mediacidn se plantea todo un programa de actuacién
legislativa (v. Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados, X Legislatura, nim. 23,
29 de marzo de 2012, p. 4):

«Con todo, creo que es mi obligacion como ministro explicar que no ha sido
esta, la sustantiva, la unica razon que ha llevado al Gobierno a utilizar una via de
urgencia como es la del real decreto-ley, cuyo cardcter excepcional estd consagra-
do en nuestra Constitucion. El retraso en la trasposicion de las directivas comuni-
tarias que les da origen colocaba al Reino de Espaiia en una situacion de riesgo
de sufrir un fuerte perjuicio economico, toda vez que, como saben sus sefiorias, el
articulo 260 del Tratado de Lisboa ha dispuesto un procedimiento acelerado para
imponer sanciones en este caso. De hecho, tenemos algiin precedente bien cercano
en nuestra vecina Repiiblica Francesa, que fue condenada en el aiio 2008 a pagar
una multa nada menos que de 10 millones de euros. La Directiva 2008/52, del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2008, debié haberse incorpora-
do a nuestro ordenamiento juridico hace mucho, y quiero recordar a sus sefiorias
que el plazo vencio el pasado 21 de mayo del aiio 201 1. Esta es la razon por la que
nos hemos visto forzados a utilizar esta via extraordinaria del real decreto-ley».

En este caso, se trata de agilizar el comercio de derechos de emision de gases de efecto
invernadero —sustentado en el régimen legal constituido por la Ley 1/2005, de 9 de marzo,
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por la que se regula el comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero,
modificada por la Ley 13/2010, de 5 de julio, y normativa de desarrollo, como el Real
Decreto 1264/2005, de 21 de octubre, por el que se regula la organizacion y funcionamien-
to del Registro nacional de derechos de emisién (RENADE)—, autorizando a las entidades
que operan en los mercados de valores (empresa de servicios de inversion y entidades de
crédito) para participar en dicho comercio, mediante la presentacién de ofertas en nombre
de sus clientes en las subastas de tales derechos. Sin perjuicio de tal ampliacion, se confiere
a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) la competencia sancionadora en
este ambito, «para sancionar a las personas responsables del incumplimiento en nuestro
territorio de los articulos 37 a 42 del Reglamento (UE) niim. 1031/2010, en relacion con
las subastas de derechos de emision de gases de efecto invernadero, que no sean instru-
mentos financieros celebradas en nuestro territorio o fuera de él».

Expresamente, se declara que al incumplimiento de los articulos 37 a 42 del Reglamento
(UE) nim. 1031/2010 le serd de aplicacidén el régimen sancionador para las operaciones
con informacion privilegiada o que puedan constituir manipulacién de mercado, con algu-
nas particularidades.

Por otro lado, la modificacién delimita igualmente las obligaciones de cooperacion de
la CNMV con otras autoridades competentes.

En la situacidén presente, con la atencién volcada en otros aspectos relativos a los mer-
cados (calificacion crediticia, prima de riesgo, saneamientos, retribucién de consejeros...),
resulta dificil recordar conceptos como los derechos de emision o el Plan nacional de asig-
nacién de derechos de emision de gases de efecto invernadero 2008-2012 (aprobado hace
una eternidad, en 2006).

Sin embargo, el Consejo Europeo de Ministros de Economia y Hacienda (ECOFIN),
reunido el pasado 15 de mayo de 2012, aprobd ciertas conclusiones sobre «Finanzas del
clima (Financiacién Inmediata a Paises en Desarrollo [Fast Start Finance]», reiterando los
compromisos de financiacion para mitigar el cambio climético y controlar las emisiones de
gases de efecto invernadero (7,2 millardos de euros, nada menos, en el periodo 2010-2012,
de los cuales 375 millones de euros comprometidos por Espafia [!]) . No hay que olvidar
que, al fin, la XVII Cumbre de la ONU sobre Cambio Climético, celebrada en Durban
(Sudéfrica) en diciembre de 2011, aprobé la extensién del Protocolo de Kyoto, base del
sistema de derechos de emision, después de 2012.

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro

6. ADAPTACION DE LA REGULACION FINANCIERA ESPANOLA
A LA NUEVA ESTRUCTURA DE SUPERVISION EUROPEA
MEDIANTE LAS AUTORIDADES EUROPEAS DE SUPERVISION:
REAL DECRETO-LEY 10/2012

1. Antecedentes y contexto

El 1 de enero de 2011 se instaur$ el Sistema Europeo de Supervisiéon Financiera
(SESF) que se asienta en un doble mecanismo de supervision macroprudencial a cargo de
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la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) y de supervisién microprudencial que opera
ados niveles: centralizado, a cargo de las tres Autoridades Europeas de Supervision (AES),
que son la Autoridad Bancaria Europea (ABE, o en su acrénimo inglés EBA), la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién (AESPJ, o en su acrénimo inglés EIOPA)
y la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM, o en su acrénimo inglés ESMA).
Y descentralizado, a cargo de las autoridades nacionales de supervisién de los mercados
bancario, de seguros y de valores (v. nuestro articulo «El Sistema Europeo de Supervisién
Financiera», en esta RDBB, num. 121, 2011, pp. 9 y ss.).

La implantacién del SESF obligé a adaptar las Directivas entonces vigentes en el sec-
tor financiero para reflejar en ellas las nuevas AES y sus nuevas competencias y funciones,
lo que se efectué mediante la Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo (2010/78/
UE) que modifica otras precedentes. Ademds, la nueva estructura de supervisién europea
se ha reflejado en los Reglamentos y las Directivas promulgadas con posterioridad, en-
tre los que podemos destacar, a modo de ejemplos, el Reglamento (UE) ndim. 513/2011,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de mayo de 2011, por el que se modifi-
ca el Reglamento (CE) nim. 1060/2009 sobre las Agencias de Calificacién Crediticia (v.
nuestra noticia «Novedades en la regulaciéon comunitaria y espafiola de las Agencias de
Calificacion Crediticia (Agencias de rating)», en esta RDBB, ndim. 123, 2011, pp. 295 y
ss.) y la Directiva 2011/61/UE sobre los Gestores de Fondos de Inversién Alternativos (v.
nuestra noticia sobre esta Directiva en esta RDBB, nim. 123, 2011, pp. 307 y ss.).

Este proceso de profunda transformacién de la supervisién financiera en el dmbito
comunitario se ha reflejado, como no podia ser de otra manera, en la regulacién financiera
espafiola con ocasion de las reformas concretas de algunas leyes. Sin embargo, era precisa
la transposicién de la Directiva 2010/78/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
24 de noviembre de 2010, por la que se modifican las Directivas 98/26/CE, 2002/87/CE,
2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/
CE, 2006/49/CE y 2009/65/CE en relacion con las facultades de la Autoridad Europea
de Supervisiéon (Autoridad Bancaria Europea), la Autoridad Europea de Supervision
(Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién) y la Autoridad Europea de
Supervisién (Autoridad Europea de Valores y Mercados). Ademds, dicha trasposicion en
plazo era urgente, a la vista de las importantes sanciones econdémicas previstas en el art.
260.3 del TFUE.

Por lo anterior, el Gobierno ha promulgado el Real Decreto-ley 10/2012, de 23 de
marzo, por el que se modifican determinadas normas financieras en relacién con las fa-
cultades de las Autoridades Europeas de Supervision (BOE nium. 72, del sabado 24 de
marzo de 2012, correccién de errores en el BOE nim. 88, del jueves 12 de abril de 2012)
que responde a las razones de extraordinaria y urgente necesidad constitucionalmente
exigibles.

2. Adaptacion de la supervision del mercado bancario

En este dmbito, el Real Decreto-ley 10/2012 coordina las competencias del Banco de
Espafia con las facultades de la ABE y con las de las restantes autoridades de supervision
bancaria de los restantes Estados comunitarios, amén de establecer las previsiones sobre
los colegios de supervisores cuando el Banco de Espafa actie como supervisor en base
consolidada de grupos bancarios.
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Para ello, se modifican la Ley 13/1985, de 25 de mayo; el Real Decreto Legislativo
1298/1986, de 28 de junio; y la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencién
de las Entidades de Crédito.

3. Adaptaciéon de la supervision del mercado de instrumentos financieros

En este 4mbito, el Real Decreto-ley 10/2012 coordina las competencias de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con las facultades de la AEVM y con las de
las restantes autoridades de supervision de los mercados de valores, amén de establecer las
previsiones de coordinacién intersectorial con la ABE.

Para ello, se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en as-
pectos tan relevantes como la validez transfronteriza del folleto de emision, la lista de mer-
cados secundarios oficiales, la suspension y exclusion de negociacion, el acceso remoto de
los miembros de los mercados, los requisitos de acceso y ejercicio de la actividad de las
empresas de servicios de inversion y las competencias de supervisiéon de la propia CNMV;
ylaLey 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacién de valores.

4. Adaptacion de la supervision del mercado de seguros y pensiones

En este dambito, el Real Decreto-ley 10/2012 coordina las competencias de la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP) con las de la ASPJ.

Para ello, se modifica el Texto Refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y
Fondos de Pensiones aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre
(TRLPFP).

5. Adaptacion de la supervision de los conglomerados financieros

En este dmbito, el Real Decreto-ley 10/2012 coordina las competencias de las auto-
ridades espafolas competentes para supervisar el mercado bancario (Banco de Espaiia),
el mercado de instrumentos financieros (CNMV) y el mercado de seguros y pensiones
(DGSFP) con las facultades del Comité Mixto de las Autoridades Europeas de Supervision.

Para ello, se modifica la Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervisién de los conglome-
rados financieros (v. nuestra noticia «Ley 5/2005 de Supervisién de los Conglomerados
Financieros», en esta RDBB, nim. 99, 2005, pp. 267 y ss.).

6. Modificacion del Real Decreto-ley 7/2012

Por ultimo, el Real Decreto-ley 10/2012 modifica parcialmente el Real Decreto-ley
7/2012, de 9 de marzo, por el que se crea el Fondo para la financiacion de los pagos a pro-
veedores que derivo, a su vez, del Real Decreto-ley 4/2012, de 24 de febrero.

7. Conclusiones

Nos encontramos ante una muestra de los efectos colaterales de la implantacién del
SESF que, sin duda, era un mecanismo imprescindible a la vista de la creciente interco-
nexién y competencia entre los mercados financieros europeos.
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Sin perjuicio de esa necesidad, es lo cierto que las Directivas y Reglamentos recien-
tes —valga como ejemplo la complejisima Directiva 2011/61/UE, sobre los gestores de
fondos de inversion alternativos— contienen tal cantidad de remisiones a los actos dele-
gados de aplicacion y a las medidas de ejecucion que se confieren tanto a las AES como
a la Comisién Europea que pueden llevar a una regulacién financiera tanto a nivel comu-
nitario como a nivel nacional en los distintos Estados miembros que alcance un grado de
complejidad tal que sea dificilmente comprensible y gestionable por los operadores de los
mercados financieros y que conduzca, a la postre, a la inseguridad juridica a la vista de un
sistema elefantidsico que sirva para alimentar una nueva burocracia supervisora.

Alberto Javier Tapia Hermida

7. CONSULTA SOBRE CUENTAS BANCARIAS EN LA UE

El pasado 20 de marzo, la Comisién Europea presentd un nuevo documento de con-
sulta publica referido a las cuentas bancarias bajo el titulo «Commission services wor-
king document. Consultation on bank accounts» (dicho documento puede consultarse en
<http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/bank_accounts/bank_ac-
counts_consultation_en.pdf>). En €l se incluye el cuestionario que integran, en total, 18
preguntas, cuyas respuestas deben ser remitidas a la Comisidn antes del dia 12 de junio de
2012, si bien se admitirdn ademds comentarios adicionales sobre cdmo impulsar un mejor
funcionamiento del mercado bancario para los consumidores (retail, minorista, etc.).

Las preguntas se agrupan en tres apartados. El primero aborda el tema de las comisio-
nes por cuentas bancarias, en concreto la transparencia y comparabilidad de las mismas.
Aunque esta materia se vio afectada por la normativa en materia de servicios de pagos, se
estima que hay aspectos que admiten una mejor ordenacidn con vistas a la tutela de los
consumidores. El segundo apartado se refiere a los problemas detectados en el traslado de
la cuenta de un cliente de una entidad a otra. El dltimo objeto de la consulta apunta a la
apertura por los ciudadanos europeos de una cuenta bancaria. Al parecer, mas de 30 millo-
nes de europeos mayores de edad carecen de una cuenta bancaria propia, lo que implica
costes elevados para la realizacion de operaciones esporadicas, asi como la imposibilidad
de beneficiarse de ventajas contractuales y financieras alli donde se carece de una cuenta
bancaria. La Comisién aprobd su Recomendaciéon 2011/442/EU, de 18 de julio de 2011
(DOUE ndm. L 190 de 21 de julio de 2011 pp. 87-91), mas en su aplicacion se adivinan
aspectos mejorables.

Juan Sdnchez-Calero Guilarte

8. GRECIA Y LA «ACCION DE ORO»

Nueva iniciativa de la Comisién Europea contra el régimen de las «acciones de oro»
(golden shares), consideradas vulneradoras de la libre circulacién de capitales y de la liber-
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tad de establecimiento, cuestion a la que se ha dedicado constante atencidn en esta Revista
(v., por todos, TAPIA HERMIDA, Antonio, «Las “golden shares” o “acciones de oro” y la
proscripcién del privilegio», RDBB 123, pp. 9-73).

En esta ocasion, la Comisién da cuenta de que, con fecha 26 de abril de 2012, ha re-
mitido dictamen motivado a la Reptiblica de Grecia para que adopte las medidas oportunas
para poner fin a los privilegios del Estado griego en la sociedad Organizacién Helénica de
Telecomunicaciones (OTE), participada por Deutsche Telekom (DT) y en el marco de las
actuaciones contra la «accién de oro» en ésta. Por ejemplo, con una participacién minorita-
ria en OTE, el Estado griego puede designar a la mitad de los miembros de sus érganos de
administracion, tiene derecho de veto en diversas operaciones societarias y modificaciones
estructurales de OTE vy tiene facultad de autorizar la venta de la participacién de DT en
OTE.

Aun cuando la vulneracién de los articulos 49 y 63 del Tratado de Funcionamiento
de la Unién Europea resulta grave y materia esencial para el funcionamiento del mercado
unico, no parece probable que, en la situacion actual, el Gobierno griego se sienta particu-
larmente acuciado por este requerimiento de la administracién comunitaria.

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro

9. REGULACION COMUNITARIA DE LAS VENTAS EN CORTO
Y PERMUTAS DE COBERTURA POR IMPAGO:
EL REGLAMENTO (UE) NOM. 236/2012

1. Antecedentes y contexto

En los mercados de instrumentos financieros, las operaciones sobre dichos instrumen-
tos y, en particular, sobre valores negociables publicos o privados realizadas a corto plazo
(las denominadas ventas en corto) han sido los principales instrumentos de especulacidn.
En concreto, las ventas en corto han servido para manipular las cotizaciones y realizar otra
serie de abusos de mercado. Estas «posiciones cortas» («short selling») consisten, genéri-
camente, en vender instrumentos financieros de los que el vendedor no es propietario en el
momento de pactar su venta —y por ello adquiere mediante préstamo— con el propdsito
de recomprarlos en un plazo de tiempo corto, en el momento de tener que restituirlos, para
devolver el préstamo. En concreto, en nuestra prictica reciente se han solicitado préstamos
de valores (acciones de bancos) cuya cotizacién se considera que descenderd. Una vez
recibidos los valores, el prestatario los vende de inmediato al precio de cotizacién que
marca el mercado y espera al descenso de la cotizacion de esas acciones para comprarlas
y devolverlas a los prestamistas, beneficidndose del diferencial del precio obtenido por la
primera venta de los valores que le han prestado y el de la posterior compra de los valores
para devolver el préstamo. Estas précticas no son, por si mismas, manipuladoras de las
cotizaciones y pueden dar liquidez al mercado. Si bien el operador tiene un incentivo po-
deroso para que la cotizacion de los instrumentos financieros descienda en el periodo entre
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el préstamo y venta inmediata y la recompra para devolver el préstamo. Por ello, cuando
se hacen sin cobertura o cuando el descenso de la cotizacién de las acciones objeto de las
mismas es inducido por ventas masivas realizadas en un momento inicial por los mismos
operadores o por informaciones privilegiadas, es cuando se trata de manipulaciones de
precios rechazables.

Ademas, con ocasion de la eclosion de la crisis financiera en septiembre de 2008, las
autoridades supervisoras constataron que aquellas ventas en corto generaron una conside-
rable inestabilidad financiera que agravé la espiral descendente de los precios de las accio-
nes de las sociedades cotizadas y, en particular, de los bancos y otras entidades financieras.

Por lo anterior, tanto en Europa como en los EE.UU. y Jap6n las autoridades de super-
vision de los mercados financieros han venido adoptando medidas para restringir o prohibir
las ventas en corto cuando pudieran causar riesgos sistémicos. En nuestro pais, la CNMV
entiende que estas posiciones cortas, si son descubiertas, estan prohibidas por nuestra le-
gislacion del mercado de valores; y, si cuentan con cobertura, deben ser controladas en
determinados contextos de mercado y dotadas de la méxima transparencia en todo caso.
En cuando al control en contextos especiales de mercado, podemos destacar la prohibicién
cautelar de constituir o incrementar posiciones cortas netas sobre acciones espafiolas del
sector financiero decidida por la CNMV —al amparo del art. 85.2.j) de la LMV—el 11
de agosto de 2011, renovada el 25 de agosto y el 28 de septiembre del mismo afio 2011 y
levantada con efectos de 16 de febrero de 2012 (v. BOE nim. 194, de 13-08-2011 y BOE
nim. 41, de 17-02-2012). En cuanto a la trasparencia de este tipo de operaciones, desta-
camos el acuerdo del Comité Ejecutivo de la CNMV de 27 de mayo de 2010 en relacion
con la comunicacién de posiciones cortas conforme al cual todo aquel que realice una
operacién por la cual tome una posicion corta sobre cualquier accién o cuota participativa
admitida a negociacion en mercados secundarios oficiales espafioles, que alcance o supere
el 0,2% del capital admitido a negociacion, debe comunicarlo a la CNMYV, quien publicara
dicha informacién en los términos acordados. Este deber de comunicacion se extiende a
mantener actualizada dicho informacién cuando traspase —al alza o a la baja— una décima
de punto porcentual del capital emitido (ver la comunicacién en la web de la CNMYV del
16-02-2012 titulada «La CNMYV levanta la prohibicién cautelar de constituir o incrementar
posiciones cortas sobre acciones espafiolas del sector financiero»).

Sin embargo, las medidas adoptadas por los Estados comunitarios carecieron de un no-
table grado de coordinacién y coherencia que ha limitado su eficacia para conjurar aquellos
riesgos sistémicos y, en definitiva, para proteger al conjunto de consumidores e inversores
en los mercados financieros.

En consecuencia, en el &mbito de la UE se ha promulgado el Reglamento (UE) ndm.
236/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ven-
tas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago (DOUE
24-03-2012, L 86/1 y ss.). La eleccién de este instrumento normativo se ha debido a la
necesidad de garantizar que las disposiciones que imponen directamente a los operadores
del sector privado obligaciones de transparencia y restricciones operativas se apliquen de
manera uniforme en toda la UE.Y esta misma exigencia de uniformidad ha llevado a con-
ferir las competencias de aplicacion de este Reglamento a la Autoridad Europea de Valores
y Mercados (AEVM, o en su acrénimo inglés ESMA).
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El 4mbito de aplicacidn objetivo de este Reglamento se extiende a dos tipos de activos
financieros definidos en la MIFID: en primer lugar, a los instrumentos financieros y a los
derivados vinculados a aquellos instrumentos o a sus emisores; y, en segundo lugar, a los
instrumentos de deuda.

El ambito de aplicacién funcional de este Reglamento se delimita con una serie de
exenciones de aplicacidn de sus normas cuando esté ubicada en un tercer pais la plataforma
principal de negociacién de las acciones admitidas también a negociacién en una platafor-
ma de la Unién (art. 16) y para las actividades de creacién de mercado y las operaciones
del mercado primario (art. 17).

El Reglamento entrd en vigor el 25 de marzo de 2012 (art. 48) y, con vistas a su apli-
cacion, se establece la prevision de que la Comision adopte los actos delegados previstos
en su articulado (arts. 42 y 43) e informe al Parlamento Europeo y al Consejo sobre deter-
minados aspectos no més tarde del 30 de junio de 2013.

Dado que los Estados miembros han venido adoptando medidas de control ptiblico de
las ventas en corto con anterioridad a la promulgacién de este Reglamento, en €l se prevé
una Disposicién Transitoria que permite que aquellas medidas que comenzaron a surtir
efecto antes del 15 de septiembre de 2010 puedan seguir aplicindose hasta el 1 de julio
de 2013, siempre que se notifiquen a la Comisién no més tarde del 24 de abril de 2012
(art. 46).

2. Las ventas en corto: transparencia y restricciones operativas

El Reglamento define la venta en corto como «toda venta de los mismos (acciones o
instrumentos de deuda) sin que el vendedor los posea en el momento de cerrar el contrato
de venta, incluso en el caso de que, en el momento de cerrar el contrato de venta, el ven-
dedor haya tomado en préstamo, o acordado tomar en préstamo, la accién o el instrumento
de deuda para su entrega en la fecha de liquidacién». Se excluyen la venta por una de las
partes en el marco de un pacto de recompra, la transmision de valores en el marco de un
acuerdo de préstamo de valores y la celebracion de un contrato de futuros u otro contrato
de derivados en determinadas condiciones [art. 2.1.b)].

Se distinguen varias clases de ventas en corto segin se realicen con cobertura o en
descubierto, impliquen posiciones cortas o largas (art. 3) o tengan por objeto acciones o
instrumentos de deuda soberana.

El Reglamento articula dos técnicas de control puiblico sobre estas ventas en corto que
son: en primer lugar, la transparencia de las posiciones cortas netas mediante su notifica-
cidn a las autoridades competentes o su publicacién cuando superen determinados umbra-
les del porcentaje de acciones emitido por una sociedad cotizada o por un emisor soberano.
En segundo lugar, las restricciones sobre las ventas en corto descubiertas de acciones (art.
12) o deuda soberana.

3. Permutas de cobertura por impago: transparencia y restricciones operativas

El Reglamento define la permuta de cobertura por impago como «un contrato derivado
por el cual una parte paga a otra una prima a cambio de un pago u otra prestacion en caso
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de que se produzca un evento de crédito ligado a la entidad de referencia, o cualquier otro
incumplimiento en relacion con dicho contrato derivado que tenga un efecto econdémico
similar» [art. 2.1.¢)].

Se distinguen varias clases de ventas permutas de cobertura por impago segun el even-
to de crédito o incumplimiento afecten a un emisor privado o a un emisor soberano.

El Reglamento articula dos técnicas de control ptiblico sobre estas permutas de cober-
tura por impago, que son: en primer lugar, la transparencia de dichas permutas mediante
su notificacidn a las autoridades competentes de una posicién descubierta en una permuta
de cobertura por impago soberano (art. 8). En segundo lugar, las restricciones sobre las
operaciones con permuta de cobertura por impago soberano descubiertas (art. 14).

4. Supervision y control por la AEVM y las autoridades nacionales
de supervision de los mercados de instrumentos financieros

De forma congruente con la finalidad esencial del Reglamento, que consiste en coor-
dinar y dotar de coherencia a las acciones de control publico de las ventas en corto y las
permutas de cobertura por impago, su Capitulo V (arts. 18 y ss.) establece los poderes de
intervencion de las autoridades ptiblicas implicadas:

a) En primer lugar, de las autoridades nacionales competentes, que abarcan dos tipos
de actuaciones que son la exigencia a las personas fisicas o juridicas que manten-
gan posiciones cortas netas en relacién con un instrumento financiero o una cla-
se de instrumentos financieros de que notifiquen determinadas informaciones en
circunstancias excepcionales, exigencias de transparencia que pueden extenderse
a los proveedores de fondos (arts. 18 y 19); y la imposicién de restricciones ope-
rativas sobre las ventas en corto y operaciones similares y sobre las operaciones
con permutas de cobertura por impago soberano en circunstancias excepcionales
(arts. 20 y 21), ademds de la facultad de restringir temporalmente las ventas en
corto de instrumentos financieros en caso de descenso significativo del precio de
los mismos (art. 23). El Reglamento se ocupa, en particular, de la exigencia de que
cada Estado miembro designe una o varias autoridades competentes (art. 32) que
tendrdn una serie de facultades que podran ejercer de forma directa, en colabora-
cién con otras autoridades o mediante el recurso a los jueces competentes (art. 33).
Estas autoridades deberdn cooperar entre si tanto con caricter general como en
caso de solicitud de inspeccién in situ o de investigacion; y cooperar ademds con
la AEVM vy con terceros paises, con las pertinentes cautelas en materia de secreto
profesional, de transmisidn y conservacion de datos personales y de revelacion de
informacién a terceros paises (arts. 34 y ss.).

b) En segundo lugar, los poderes de la AEVM, que consisten fundamentalmente en
desarrollar una funcién de facilitar y coordinar la adopcién de medidas por las
autoridades nacionales (art. 27), sin perjuicio de sus poderes de intervencién en
circunstancias excepcionales que pueden autorizarle a exigir a las personas fisicas
o0 juridicas que mantengan posiciones cortas netas en relacién con un instrumento
financiero o una clase de ellos que notifiquen o publiquen los detalles de aquellas
posiciones o a prohibirles que realicen ventas en corto u operaciones andlogas (art.
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28). Ademds, la AEVM podra adoptar medidas especificas en situaciones de emer-
gencia relacionadas con la deuda soberana (art. 29) e investigar una cuestion o una
préctica concreta relacionada con las ventas en corto o con el uso de permutas de
cobertura por impago bien por iniciativa propia o bien a instancia de una o varias
autoridades nacionales competentes, del Parlamento Europeo, del Consejo o de la
Comision (art. 31).

Alberto Javier Tapia Hermida

10. EL ESCEPTICISMO Y LA VERIFICACION CONTABLE

En Gran Bretafia el Auditing Practices Board (APB), se integra en el Financial
Reporting Council, y se ocupa de establecer distintos criterios con respecto a la actua-
cién de los auditores de cuentas. El pasado 30 de marzo de 2012 hizo publico, a través de
su pagina web, el documento titulado Professional Scepticism Establishing a Common
Understanding and Reaffirming its Central Role in Delivering Audit Quality. De alguna
forma, este documento contintia una iniciativa anterior sobre el mismo tema, que comenzé
en el afio 2010 y que busca introducir un mayor grado de escepticismo profesional en el
comportamiento de los auditores de cuentas. Se trata de orientar a los auditores para que en
su trabajo adopten un criterio que implique una valoracién més critica de las afirmaciones
que reciban de los administradores de la sociedad, a la vez que se anima a los auditores a
revisar esas manifestaciones por si pudieran contener algin tipo de error relevante («ma-
terial misstatement»). También se insta a que la valoracién del auditor no sea tan depen-
diente de la vision que le trasladen los gestores, sino que, como dice el documento, pueda
valorar los riesgos a través de una revision realmente auténoma. En igual sentido opera el
mandato al auditor para que investigue de una manera activa si existen algunos medios de
prueba que pudieran contradecir las valoraciones de los gestores.

El nuevo documento redactado por el APB sefiala que su principal objetivo es explicar
la visién de dicho Organismo sobre el citado escepticismo profesional y animar a la aplica-
cion de ese principio en auditorias de calidad. Es un documento que persigue fomentar el
debate, incluso en un dmbito internacional. Su texto puede consultarse en la web del APB:
<http://www.frc.org.uk/apb/>.

Juan Sdnchez-Calero Guilarte

11. DIRECTRICES SOBRE ENTORNOS AUTOMATIZADOS
DE NEGOCIACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

1. Lanegociacién electrénica en los mercados de instrumentos financieros ha influi-
do de forma notable en la regulacién y la supervisién bésica de dichos mercados estable-
cida, en el 4mbito comunitario, en la Directiva sobre abuso de mercado de 2003 (MAD) y
en la Directiva sobre mercados de instrumentos financieros de 2004 (MIFID). En concreto,

RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012 321



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

los avances tecnoldgicos y el establecimiento de las nuevas estructuras de mercado han
exigido un andlisis mds detallado de la negociacidén algoritmica que incluyese la denomi-
nada negociacion de alta frecuencia (high frecuency trading).

2. Por lo anterior, en el afio 2010 el Comité Europeo de Reguladores de Valores
(CESR) realiz6 sendos estudios para la revision de la Directiva MIFID (CESR/10-802) y
sobre la microestructura de mercado (CESR/10-142).

3. EI 20 de julio de 2011, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM
0 mds conocida por su acrénimo inglés ESMA) someti6 a consulta publica un borrador
de Directrices sobre requisitos organizativos para plataformas de negociacién y empresas
de servicios de inversién en entornos automatizados de negociacién. Mds tarde, el 20 de
diciembre de 2011, la Junta de Supervisores de ESMA aprobd las «Directrices sobre sis-
temas y controles aplicados por las plataformas de negociacion, las empresas de servicios
de inversién y las autoridades competentes en un entorno de negociacién automatizado»,
que se ha publicado en un documento fechado a 24 de febrero de 2012 (ESMA 2012/122).

4. El130de marzo de 2012, 1a CNMV ha publicado una comunicacién informando de
que «adoptara las Directrices sobre sistemas y controles a aplicar por las empresas de ser-
vicios de inversion y plataformas organizadas en entornos automatizados de negociacién»,
a partir del 1 de mayo de 2012.

5. Por lo anterior, interesa dar noticia de estas Directrices emitidas en virtud de la
facultad de emitir directrices y recomendaciones que atribuye a la AEVM el articulo 16
del Reglamento (UE) nim. 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de
noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad
Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decisién niim. 716/2009/CE y se deroga la
Decision 2009/77/CE de la Comisién (v. «El Sistema Europeo de Supervisién Financiera»,
en esta RDBB ntim. 121, 2011, pp. 9 y ss.). Los destinatarios de estas Directrices son las
autoridades nacionales competentes de la supervisién de los mercados de instrumentos
financieros y las empresas de servicios de inversion, tanto autorizadas como no contempla-
das por la Directiva MIFID cuando participen en sistemas de negociacion electrénica tanto
mediante el acceso directo al mercado (DMA) como mediante el acceso patrocinado (SA).
Y los objetivos de aquellas directrices son proteger al inversor expuesto a nuevos riesgos,
promover la negociacion justa y ordenada y potenciar la integridad del mercado y mejorar
la estabilidad financiera.

6. La estructura técnica de las ocho Directrices es homogénea y se compone de tres
escalones que se refieren, primero, a la «legislacién aplicable» donde se indica, en cada
caso, los articulos de referencia de 1a MIFID o de la Directiva 2006/73/CE, de 1a Comisién
de aplicacion de la MIFID que son interpretados para su aplicacién por la Directriz respec-
tiva. Segundo, se establece la denominada «Directriz General» que ofrece los principios
informadores en cada caso. Y, tercero, se desarrollan las «Directrices detalladas» que, en
todos los casos, abarcan los siguientes ocho apartados: a) Proceso de gobierno y toma
de decisiones, b) capacidad y resistencia, ¢) continuidad de las actividades, d) pruebas,
e) vigilancia y revision, f) seguridad, g) dotacién de personal y h) mantenimiento de regis-
tros y cooperacion.

7. Sobre la base de esa estructura comun, las Directrices se pueden dividir en dos
grandes grupos. En primer lugar, aquellas que se refieren a los mercados regulados y los
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sistemas multilaterales de negociacién (SMN) y que establecen los requisitos organizativos
para los sistemas de negociacién electrénica (Directriz 1), los requisitos organizativos para
promover el funcionamiento justo y ordenado del mercado en un entorno de negociacién
automatizado (Directriz 3), los requisitos organizativos para prevenir el abuso de mercado
y en particular la manipulacién del mismo en un entorno de negociacién automatizado
(Directriz 5) y los requisitos organizativos aplicables a aquellos mercados regulados SMN
cuyos miembros participantes o usuarios ofrezcan acceso directo o acceso patrocinado a la
mercado (Directriz 7).

8. Ensegundo lugar, aquellas Directrices que se refieren a las empresas de servicios de
inversién, incluido su algoritmo de negociacidn, y que establecen los requisitos organizativos
relativos a los sistemas de negociacidn electrénica (Directriz 2), los requisitos organizativos
para promover el funcionamiento justo y ordenado del mercado en un entorno de negocia-
cién automatizado (Directriz 4), los requisitos organizativos para prevenir el abuso de mer-
cado y en particular la manipulacién del mismo en un entorno de negociacién automatizado
(Directriz 6) y los requisitos organizativos aplicables a las empresas de servicios de inversién
que prestan servicios de acceso directo o0 acceso patrocinado a la mercado (Directriz 7).

Javier Garcia Alén

12. DIRECTRICES DE LA AUTORIDAD EUROPEA DE VALORES
Y MERCADOS SOBRE MEDICION DE RIESGOS Y ESTIMACION
DE LA EXPOSICION GLOBAL DE CIERTOS TIPOS DE OICVM
ESTRUCTURADAS

Con fecha de 28 de marzo de 2012 se han publicado en la pagina web de la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (en adelante ESMA), las «Directrices sobre medicién de
riesgos y estimacién de la exposicion global de ciertos tipos de OICVM estructuradass.

Estas directrices establecen los criterios y requisitos exigibles a UCITS estructuradas
(o «Structured UCITS»), que es un tipo de institucion que en la normativa espafiola se
englobaria dentro de la categoria de Instituciones de Inversién Colectiva con objetivo con-
creto de rentabilidad para que puedan aplicar, en su caso, metodologias de exposicién glo-
bal adicionales a las admitidas en la actualidad, en concreto, una basada en la realizacion
de andlisis de escenarios bajo el método del compromiso.

Este régimen opcional para el calculo de la exposicion global bajo el método del com-
promiso resulta definido en el parrafo 11 de las comentadas directrices y tiene en cuenta
la estrategia a base de féormula de inversién en argumentos de rentabilidad individual, asi
como a los instrumentos financieros derivados implicitos para establecer si el derivado
puede ser excluido del célculo de exposicion global.

Las directrices comentadas han sido emitidas al amparo del articulo 16 del Reglamento
nim. 1995/2010, del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre de 2010 que
regula la creaciéon de ESMA y donde se establece que las autoridades competentes y
los participantes en los mercados financieros hardn todo lo posible para atenerse a tales
pautas.

RDBB niim. 126 / Abril-Junio 2012 323



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

En esta linea, el Reglamento de ESMA también establece la obligacién de las auto-
ridades competentes de confirmar si tienen intencién de cumplir con las directrices que
publique ESMA no mé4s tarde de 2 meses después de su fecha de publicacion.

En este sentido, la Comision Nacional del Mercado de Valores ha notificado a ESMA
su intencién de cumplir con las Directrices sobre medicion de riesgos y estimacién de la
exposicion global de ciertos tipos de OICVM estructuradas».

A tal efecto, con fecha de 26 de abril, el Comité Ejecutivo de la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores ha aprobado la consulta publica de determinadas modificaciones
a la Circular 6/2010, con el objetivo, entre otros, de adaptar el contenido de la normativa
espafiola a lo recogido en las citadas directrices de ESMA.

Carmen Rojo Alvarez-Manzaneda

13. TAE INEXACTA COMO PRACTICA COMERCIAL ENGANOSA
PERO NO NECESARIAMENTE COMO CLAUSULA ABUSIVA

Con fecha 15 de marzo de 2012, el Tribunal de Justicia (Sala Primera) ha dictado
Sentencia en el asunto C-453/10, Perenicovd y Perenic, derivado de una cuestién prejudi-
cial planteada por un tribunal eslovaco sobre la Directiva 93/13/CEE, del Consejo, de 5 de
abril de 1993, sobre las cldusulas abusivas en los contratos celebrados con consumidores.

En este caso, aparte de otras consideraciones sobre la extension o no de la nulidad a todo
el contrato y no sélo a la cldusula considerada abusiva en un convenio suscrito con un pro-
fesional, al examinar la inclusién de una tasa anual equivalente en un contrato, el Tribunal
europeo declara como doctrina de interpretacién de la norma comunitaria lo siguiente:

«Una préctica comercial, como la controvertida en el asunto principal, con-
sistente en indicar en un contrato de crédito una tasa anual equivalente inferior a
la real, debe calificarse de engafiosa en el sentido del articulo 6, apartado 1, de
la Directiva 2005/29/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de mayo
de 2005, relativa a las prdcticas comerciales desleales de las empresas en sus
relaciones con los consumidores en el mercado interior, que modifica la Directiva
84/450/CEE del Consejo, las Directivas 97/7/CE, 98/27/CE y 2002/65/CE del Par-
lamento Europeo y del Consejo y el Reglamento (CE) niim. 2006/2004 del Parla-
mento Europeo y del Consejo (“Directiva sobre las prdcticas comerciales deslea-
les”), siempre que haga o pueda hacer tomar al consumidor una decisién sobre una
transaccién que de otro modo no hubiera tomado. Corresponde al juez nacional
comprobar si tal es el caso en el asunto principal. La comprobacidn del carédcter
desleal de una practica comercial constituye un elemento entre otros en los que el
juez competente puede basar, conforme al articulo 4, apartado 1, de la Directiva
93/13, su apreciacion del caricter abusivo de las cldusulas del contrato relativas
al coste del crédito concedido al consumidor. Ahora bien, dicha comprobacion no
incide directamente en la apreciacion, con arreglo al articulo 6, apartado 1, de la
Directiva 93/13, de la validez del contrato de crédito celebrado».

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro
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14. LOS ASESORES DE VOTO («PROXY ADVISORS»): DOCUMENTO
DE ABRIL DE 2012 SOBRE SU ACTIVIDAD EN EL MERCADO
DE VALORES ESPANOL

1. Todos los estudios e informes que se han ocupado del gobierno corporativo de las
sociedades anénimas cotizadas tanto en Espafia como en la UE y en los restantes paises
desarrollados han puesto un énfasis especial en el papel que, en dicho gobierno, debe-
rian jugar un tipo especial de accionistas que son los inversores institucionales (fondos de
inversion, fondos de pensiones, entidades aseguradoras, bancos, etc.) tanto por factores
cuantitativos, dados los volimenes de acciones que tienen en cartera y la consiguiente
capacidad de influir en la gestién, como por factores cualitativos, porque su posicion ge-
neralmente no especulativa y la preparacion de sus gestores constituyen, por regla general,
otros tantos factores de estabilidad en la gestién social.

2. Laconductaracional de estos inversores institucionales en lo que a su intervencion
en el gobierno corporativo de las sociedades se refiere viene condicionada por un doble
contexto: primero, por el contexto econdmico en el que la necesaria bisqueda del equili-
brio 6ptimo en sus inversiones en acciones de sociedades cotizadas entre la rentabilidad, el
riesgo y la liquidez les mueven con frecuencia a mantener posiciones cortas que impiden
su implicacion relevante en el gobierno corporativo de aquellas sociedades. En segundo
lugar, su conducta debe atender al contexto regulatorio donde tanto el Derecho comunita-
rio como el extracomunitario imponen deberes fiduciarios a los gestores de los inversores
institucionales para que ejerciten el derecho de voto e informen de ello a los socios y
participes de aquellos inversores. En concreto, existen las normas que en los EE.UU., la
Europa Comunitaria (Directiva 2010/43/UE), el Reino Unido, Francia y Espafia imponen
o recomiendan aquel voto.

3. En este dltimo sentido, nuestro Ordenamiento impone a las Sociedades Gestoras
de TIC el ejercicio de los derechos politicos de asistencia y de voto inherentes a los va-
lores integrados en los fondos que administren cuando aquella participacién tenga una
antigiiedad superior a 12 meses y represente un minimo del 1% del capital de la sociedad
afectada y de informar de dicho ejercicio a sus participes [art. 46.1.d) Ley 35/2003 de IIC
y art. 81.1.1) de su Reglamento aprobado por RD 1309/2005]. Por su parte, la Comisién de
Control de los FP debera ejercer todos los derechos inherentes a los valores integrados en
su patrimonio, en particular los de participacién y voto en las juntas generales, pudiendo
delegar dicho ejercicio en la Entidad Gestora [arts. 69.6 y 81.2.c) Texto Refundido de la
Ley de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por RD Legislativo 304/2004]. En este
admbito, la Comisién de Control, con la participacién de la >Entidad Gestora, debera ela-
borar una declaracién comprensiva de su politica de inversion, a la que se dard publicidad
suficiente (art. 69.4 del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real
Decreto 304/2004, de 20 de febrero).

4. Las condiciones indicadas provocan una demanda por parte de los inversores insti-
tucionales de servicios de asesoramiento en el ejercicio del derecho de voto inherente a sus
valores en cartera, especialmente acusada cuando se trata de acciones de sociedades coti-
zadas extranjeras. Esta demanda se satisface por los asesores de voto («proxy advisors»),
que han sido objeto de especial atencién por las encuestas sobre la mejora del gobierno
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corporativo que han realizado en los ultimos tiempos tanto la Comisién Europea como
la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA). Precisamente, en contestacion a
estas encuestas del ESMA, un grupo de prestigiosos expertos en la materia ha preparado
el «Documento elaborado por el Grupo de Expertos para evaluar la actividad de los Proxy
Advisors en relacion con los emisores espafioles» (Respuesta al DP-ESMA, 16 de abril de
2012).

5. El Documento comienza sefialando que los asesores de voto prestan servicios re-
lativos al ejercicio del derecho de voto (elaborando informes, emitiendo recomendaciones,
disefiando las directrices de voto, etc.) y otros servicios accesorios, como los de alerta de
excesos de participaciones significativas, custodia de valores con derechos de voto, coor-
dinacién de acciones judiciales colectivas, etc.

6. Mas adelante, el Documento describe el mercado internacional de asesores de
voto, que estd altamente concentrado en firmas radicadas en los EE.UU. y supervisadas
por la SEC, teniendo mucha menor importancia el resto de firmas radicadas en el Reino
Unido, Alemania y Francia. Las razones de este oligopolio son semejantes a las que existen
en el mercado de agencias de calificacién crediticia o «rating» —con las que alguno de
estos asesores comparte participaciones— porque también aqui las economias de escala de
la emision de informes y recomendaciones coadyuvan a un ahorro notable de costes y el
propio tipo de servicio otorga una gran importancia al factor reputacional. Por esta misma
razén, los puntos criticos en la regulacion de estos asesores de voto también son semejantes
a los de aquellas agencias de «rating», a saber, la opacidad de las recomendaciones de voto
que emiten, los conflictos de intereses que generan o la ausencia de responsabilidad efec-
tiva por los dafios que puedan ocasionar sus recomendaciones de voto negligentes. Tienen
un especial interés las observaciones sobre la divergencia entre las recomendaciones de
estos asesores de voto, basadas en las mejores practicas de gobierno corporativo aceptadas
internacionalmente, y los criterios de gobierno corporativo vigentes en nuestro pais (por
ejemplo, mientras nuestra Ley de Sociedades de Capital permite, en su art. 221, que la du-
racion del cargo de administrador sea de seis afios, los asesores de voto recomiendan votar
en contra de nombramientos que excedan los cuatro afios).

7. El Documento concluye planteando cuatro alternativas de regulacién de estos ase-
sores de voto que son: no adoptar ninguna medida, la autorregulacién sectorial o nacional,
los instrumentos regulatorios cuasi-vinculantes de &mbito comunitario con supervision por
la ESMA o la adopcién de medidas legislativas de regulacién y supervision por la UE. Y,
tras valorar las ventajas e inconvenientes de cada opcidn, se decanta por la tercera, que
consiste en crear un Codigo europeo sobre los asesores de voto que opere bajo el principio
de «cumplir o explicar» porque el Grupo considera que es la opcién mds coherente con
la regulacién actual de gobierno corporativo en Europa. Y dicho Cédigo formulado y su-
pervisado por la ESMA deberia centrarse en las siguientes medidas: la transparencia de la
actividad de los asesores de voto con la publicacién de sus informes y recomendaciones en
su pagina web, la mejora de la calidad técnica de su asesoramiento, evitando la excesiva
estandarizacién de los andlisis, 1a mejora del procedimiento de elaboracién de sus informes
para garantizar que los votos se emitan en interés de los inversores y la evaluacion por el
mercado de su actividad, obligdndoles a que emitan informes anuales en los que expliquen
el grado de cumplimiento de las recomendaciones del cédigo.
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8. En conclusién, el Documento del que damos noticia tiene un gran interés para el
gobierno corporativo de las sociedades cotizadas porque incide en la actividad y la posible
regulacion de unas entidades, los asesores de voto («proxy advisors») que pueden colabo-
rar a la mayor y mejor implicacion de esta clase tan relevante de accionistas.

Alberto Javier Tapia Hermida

15. LA DACION EN PAGO Y LA CESION EN PAGO COMO MECANISMO
LIBERATORIO DE LA DEUDA HIPOTECARIA

I. Introduccién

Suele ser frecuente en la prictica que, llegado el momento del cumplimiento de una
obligacidn, el deudor no se encuentre en condiciones de ejecutar la prestacién debida,
y ante esta situacion el acreedor pueda proceder judicialmente contra el patrimonio del
deudor para asf satisfacer su derecho de crédito, aunque dicha posibilidad puede resultar
poco atrayente para el acreedor en atencidn a diversas razones relacionadas con la realidad
judicial.

Luego no resulta extrafio que cualquiera de los sujetos que intervienen en una obliga-
cidén adopte la iniciativa de sustituir la prestacion debida por otra, aunque dicha eventuali-
dad no se hubiere inicialmente contemplado en el momento constitutivo de la obligacion.
A este cambio de la prestacién debida se le suele denominar en el trafico real como «re-
negociacion del crédito o de la deuda» y ha venido impuesto por los agentes econémicos
o comerciales, sin que haya de atribuirle un sentido técnico-juridico preciso, conectado
aproximadamente con la nocién tedrica del negocio juridico.

Asi, negociar un crédito pretende, ante la dificultad de su cobro, que las partes de la
relacién obligatoria traten de buscar una solucién alternativa, sustituyendo la prestacion
debida por cualquier otra que satisfaga mejor los intereses del acreedor y del deudor, o que
resulte preferible al ejercicio de las acciones judiciales o a la demora en la ejecucién de la
prestacion inicialmente debida. Muchas veces, esta solucién alternativa tiene su manifesta-
cién en: a) la celebracion de un contrato de carcter novatorio de la relacién obligacional, y,
en otros casos, b) el cambio de la prestacién no pasard de ser un acto de cumplimiento del
deudor con plena eficacia solutoria. El cardcter negocial de este tipo de acuerdos requiere
el asentimiento de ambas partes, pues sin el acuerdo entre el acreedor y el deudor las con-
diciones inicialmente pactadas en el titulo constitutivo de la obligacién no pueden alterarse.

Por su parte, el pacto renovado entre el deudor y el acreedor puede plantearse de dos
formas: a) mediante la entrega de algo o la prestacién de un servicio, que, pese a ser di-
ferentes a la prestacidn originaria, supone cumplir la obligacién existente; o b) mediante
el aseguramiento del cumplimiento de la prestacién originaria a través de la entrega de
bienes al acreedor para que éste los enajene y, posteriormente, aplique el producto de la
venta al pago de la obligacién originaria. La posibilidad primera supone que el deudor,
con el consentimiento del acreedor, realiza una prestacion diferente a la originaria que
surte el efecto de extinguir la obligacion constituida; se la conoce con el nombre de da-
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cién en pago y representa una quiebra o fractura del requisito de la identidad del pago™®
que s6lo puede soslayarse mediante el consentimiento del acreedor.

La dacidn en pago tiene una larga tradicidon conocida en el Derecho Romano como da-
tio in solutum® y es incuestionable su admisién en nuestro ordenamiento juridico, siendo
bastante frecuente en la realidad préctica.

Pues bien, la aparicién recientemente del Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo, de
medidas urgentes de proteccion de deudores hipotecarios sin recursos y la Ley 38/2011,
de 10 de octubre, de reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio, concursal, permite abordar
con este trabajo la dacion en pago y cesion de pago como mecanismo liberatorio de la
deuda hipotecaria, situando esta figura juridica en el &mbito extraconcursal y en el &mbito
concursal.

II. Delimitacion del concepto de dacién

Todo acto de cumplimiento de una obligacion que, con el consentimiento del acreedor,
se lleva a cabo mediante la realizacion de una prestacion distinta a la que inicialmente
se habia establecido®, constituye un modo anormal de extincién del crédito, en tanto en
cuanto se fundamenta en la extincion de la deuda mediante una prestacion distinta a la
pactada originalmente (pro soluto) entre el deudor y el acreedor:

1. acto voluntario del deudor a favor del acreedor;

ii.  acto potestativo del acreedor que consiente en recibirla en sustitucion de la pres-
tacién inicial @;
iii. acto liberatorio y extintivo una vez es aceptado por el acreedor; debiéndose de-

terminar la prestacion sustitutiva y los términos en que habrd de ser intercambia-
da con la inicialmente debida;

iv.  acto negocial formal, pues se exige un contrato especial que acompaiie al acto de
la nueva prestacion, pues ésta se da y recibe en lugar del pago;

(1) Vid. art. 1166 CC.

(2) Eneste sentido la STS de 24 de mayo de 1945 recuerda que esta figura juridica se encontraba regulada en la
cuarta de las Novelas de Justiniano como excepcion al principio de identidad del pago, bajo el aforismo latino «alius
pro alio invito credito, solvi non potest».

Por su parte, el CC, aunque no llega a regular la dacion en pago de forma expresa, utiliza dicha expresion en algu-
nos de sus articulos; art. 1521, in fine, donde se refiere a quien adquiere una cosa por compra o dacion en pago; art.
1636 cuando utiliza la expresion relativa a que el duefio ttil o el duefio directo de una cosa... siempre que vendan o
den en pago su respectivo dominio sobre la finca enfitéutica...; el art. 1849, en sede de fianza, donde dispone que si el
acreedor acepta voluntariamente un inmueble u otros cualesquiera efectos en pago de la deuda...

Por su parte, es de destacar como la Ley 1/1973, de 1 de marzo, por la que se aprueba la Compilacién del Derecho
Civil Foral de Navarra, si establece en alguna de sus leyes la regulacién de una de las cuestiones principales en esta
materia de forma expresa. Asi, el art. 495.1 seiala que «Cuando el acreedor acepte la dacion en pago de un objeto
distinto del debido, la obligacion se considerard extinguida tan solo desde el momento en que el acreedor adquiera
la propiedad de la cosa subrogada, pero las garantias de la obligacion, salvo que sean expresamente mantenidas,
quedardn extinguidas desde el momento de la aceptacion. La dacion para pago sélo libera al deudor por el importe
liquido de los bienes cedido».

3) Cfr. DiEZ—PICAZO, L: Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial, Madrid, 2007.
(4) Vid. art. 1166 CC.
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v.  acto indistinto, pues mediante la datio in solutum puede extinguirse todo tipo de
obligaciones con indiferencia de su origen;

vi. acto finalista, puesto que se pretende facilitar a los acreedores la satisfaccion de
los créditos;

vii. acto traslativo de dominio es un contrato por virtud del cual se transmiten al
acreedor determinados bienes o derechos distintos de los debidos, en la dacién
se produce una verdadera transmisién del dominio sin restriccién ni cortapisa
alguna®, se produce con la entrega del bien;

viil. acto solutorio; se realiza una prestacion distinta de la debida (aliud pro alio);
iX. acto especial de pago;

X. acto formal, en cuanto exige el consentimiento del acreedor; es necesario asi,
para que se perfeccione, determinar el valor —o precio— del objeto de la nueva
prestacion, dado que de su fijacién exacta depende la aquiescencia del acreedor a
recibir algo distinto del dinero adeudado con la finalidad especifica de liberar al
deudor;

xi. acto modificador al alterar la identidad de la prestacion®;
Xii. acto de regulacion atipica, puesto que no estd regulada en el CC?;

xiil. acto de asimilacién con otras convenciones como la compraventa y la nova-
cién®, aunque tiene caracteres propios;

xiv. acto extintivo como cumplimiento de la obligacion;
XV. acto de ejecucion necesario para la transmision de la propiedad;

XVi. acto sustitutivo de pago, pues aunque no lo es stricto sensu produce los efectos
de éste que es el cumplimiento de la obligacién y la extincion de ésta;

Xvii. acto excepcional de conclusion de la obligacion.

(5) Vid. sentencias del TS de 11 de mayo de 1912, de 9 de enero de 1915, de 9 de diciembre de 1943, de 13 de
marzo de 1953 y de 14 de octubre de 1960.

(6) La jurisprudencia, al hablar de los supuestos de «adjudicacién en pago de deuda», configuraba los supuestos
en los que las partes acreedora y deudora acordaban que se cumpliera la obligacién como prestacion distinta de la que
era objeto de la misma; entendiéndola como una forma especial de pago en que por acuerdo de las partes se altera la
identidad de la prestacion, o lo que se conoce en la doctrina actual con el nombre de «subrogado en el cumplimiento»,
traduccion literal de la palabra Enfiillngssurrogate. Lo que es importante destacar es su efecto; no siendo un pago en
sentido stricto sensu produce los efectos de éste, que es el cumplimiento de la obligacién y la extincion de ésta (vid.
SSTS de 5 de octubre de 1987 y de 25 de mayo de 1999).

(7) La STS de 13 de mayo de 1983 dej6 senalado que «(...), aunque sin pronunciarse de un modo definitivo y
dogmadtico y ante la necesidad pragmdtica de determinar ciertos efectos de la dacion en pago, no regulada en nuestro
C. Civ., ha asimilado dicha atipica figura a la del contrato de compraventa, bien que con el matiz de no negar su
analogia con otras convenciones, tales como forma de pago o como novacion por cambio de objeto (S. de 9 diciembre
1943), y ello por la exigencia de dar soluciones prdcticas antes que fijaciones doctrinales o tedricas, y es esa finalidad,
evidentemente, la que persigue también la sentencia que ahora se recurre y en la que se debe persistir, mas no como
asimilacion absoluta o integral de la dacion en pago al contrato de compraventa —que no soportaria o admitiria todos
los supuestos o hipdtesis de la “datio insolutum”— sino porque en el caso debatido se dan suficientes y especificos
datos o presupuestos de hecho de dicha convencion o contrato atipico a los que conviene, sin repugnancia juridica al-
guna, las resoluciones ya previstas para los negocios juridicos afines en su fase traumdtica de cumplimiento anormal,
entre ellas la responsabilidad por saneamiento en sus limites legales».

(8) Vid. STS de 9 de diciembre de 1943.
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En definitiva, se trata de una dacién en pago o datio pro soluto, que no tiene regulacién
expresa en el CC y se configura por la doctrina legal y jurisprudencial como un acto por el
cual el deudor transmite bienes de su propiedad al acreedor a fin de que éste aplique el bien
recibido en la extincion de su crédito, actuando este crédito con igual funcién que el precio
en la compraventa, de manera que la entrega produce automdticamente la extincidn de la
primitiva obligacién sin que en ningin caso el acreedor pueda reclamar la correspondiente
prestacion, dindose una verdadera transmisién del dominio sobre el bien®.

Por ello, se puede dejar delimitado en atencion a suponer: i) acuerdo entre el acreedor
y el deudor para dar por extinguida la obligacién originaria, sin dar origen a una nueva re-
lacién obligacional, mediante el convenio de sustituir la prestacion inicial por otra distinta.
Por tanto, la dacién en pago excluye la novacidn; ii) transmision o entrega simultdnea del
objeto de la nueva prestacién, pues si el deudor sélo se comprometiera a ella estariamos
frente a un supuesto de novacién y no de dacién en pago propiamente dicho.

Ahora bien, no debe confundirse, por el contrario, con una dacién para pago o datio
pro solvendo, que si tiene expresion normativa en el articulo 1175 CC y se configura como
negocio juridico por el cual el deudor propietario transmite la posesion de sus bienes y la
facultad de proceder a su enajenacién con mayor o menor amplitud de facultades, pero con
la obligacién de aplicar el importe obtenido en dicha enajenacién al pago de las deudas
contraidas por el cedente, sin extincién del crédito en su totalidad, pues el deudor sigue
siendo el adjudicatario en la parte del crédito a que no hubiese alcanzado el importe liquido
el bien o bienes cedidos'?.

Asi pues, ha de tenerse en cuenta que ante una cesion en pago el acto solutorio tiene
lugar con la entrega del bien, en la cesion para pago hay transmision de la posesion, que es
con el producto de los bienes del deudor con el cual se verifica el pago, hasta el punto de
que es cuando realizado el mismo se entiende pagado el crédito.

Precisamente la datio pro soluto, significacién de adjudicacién del pago de las deudas,
si bien no tiene una especifica definicién en el derecho sustantivo civil, aunque si en el
ambito fiscal, se trata de un acto en virtud del cual el deudor trasmite bienes de su propie-
dad al acreedor, a fin de que éste aplique el bien recibido a la extincién del crédito de que
era titular, actuando este crédito con igual funcién que el precio en la compraventa, dado
que, bien se catalogue el negocio juridico que implica como venta, ya se configure como
novacién o como acto complejo, su regulacién ha de acomodarse analégicamente por las
normas de la compraventa, al carecer de reglas especificas, adquiriendo el crédito que con
tal cesion se extingue, como viene dicho, la categoria de precio del bien o bienes que se
entreguen en adjudicacién en pago de deudas.

En tanto que la datio pro solvendo, reveladora de adjudicacion para el pago de las
deudas, se configura como un negocio juridico por virtud del cual el deudor propietario
transmite a un tercero, que en realidad actiia por encargo, la posesién de sus bienes y la
facultad de proceder a su realizacién, con mayor o menor amplitud de facultades, pero con

(9) Vid. sentencias del TS de 8 de febrero de 1996 y 30 de noviembre de 2000 y la Resolucién de la Direccién
General de los Registros y del Notariado de 30 de junio de 2011.

(10) Vid. art. 1170 CC.
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la obligacién de aplicar el importe obtenido en la enajenacién de aquéllos al pago de las
deudas contraidas por el cedente, sin extincidn del crédito en su totalidad, pues que, salvo
pacto en contrario, el deudor sigue siéndolo del adjudicatario en la parte del crédito a que
no hubiese alcanzado el importe liquido del bien o bienes cedidos en adjudicacién toda
vez que ésta sélo libra de responsabilidad a tal deudor por el importe liquido de los bienes
cedidos en adjudicacién, como expresamente previene el meritado articulo 1175 CC, no
generando en consecuencia el alcance de efectiva compraventa, que es atribuible por el
contrario a la adjudicacién en pago de deudas o datio pro soluto.

Debiéndose afiadir que la diferencia es terminante por lo que respecta a la traslacion
de titulo real, puesto que asi como la dacion para pago sélo atribuye la posesion de los
bienes con un caricter personal que permite al acreedor efectuar la venta para cobrarse
con su importe, en cambio en la dacion en pago se produce una verdadera transmision sin
restriccién ni cortapisa alguna.

III. La dacion en pago en el Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo,
de medidas urgentes de proteccion de deudores hipotecarios sin recursos

La dacién en pago considerada como una convencién lograda entre las partes deriva
de la necesidad de facilitar el pago al deudor; asi, en muchas ocasiones por razones prac-
ticas el acreedor ha preferido recibir una cosa distinta ante las peticiones del deudor —pro
rogationem debitoris— a tener que acudir a los tribunales o correr el riesgo de sufrir un
eventual estado de insolvencia del propio deudor, especialmente en las obligaciones caren-
tes de garantias. De hecho no hay que excluir la posibilidad de que sea el propio acreedor
el que proponga esta operacion juridica.

La situaciéon econdémica actual y la situacién en que quedan muchas familias como
consecuencia del desempleo o de ausencia de actividad econdmica generada por dicha
situacioén de crisis ha justificado la promulgacién del Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de
marzo, de medidas urgentes de proteccién de deudores hipotecarios sin recursos (en ade-
lante RDPD).

En este caso, la calidad de deudor que adquiere una persona es fruto de la realizacién
de algin acto juridico o contrato que se regula por el acuerdo entre las partes, que normal-
mente se relaciona con una operacidn crediticia, y que adquirida dicha condicién, en virtud
de los términos debidamente pactados contenidos en el documento que lo instrumenta, la
actividad primaria del obligado se debe dirigir a la total satisfaccion del crédito mediante el
pago efectivo, constituyéndose ésta en la forma natural y directa por la cual se extingue una
obligacion pecuniaria. Ahora bien, cuando el obligado se encuentra en imposibilidad de
pagar efectivamente la prestacion bajo los términos y condiciones conforme a las cuales se
obligd, puede acudir a las diversas modalidades de extincidn de estas encaminadas a cesar
sus efectos, como la dacion en pago, la novacion, la confusion, la prescripcion o el evento
de la condicidn resolutoria, entre otras, que constituyen formas anormales de cancelar una
obligacion.

Por su parte, la dacion en pago permite configurarla como una modalidad extintiva de
las obligaciones, y diferenciadora de otras figuras contractuales que, como tales, tienen por
objeto contrario: la produccién de nuevas obligaciones.
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i.

ii.

Ahora bien, una vez efectuadas las anteriores apreciaciones generales y bajo el enten-
dido de que su inquietud alude a un crédito individual de vivienda, es del caso que median-
te el RDPD se dictaron unas medidas tendentes a aliviar la situacién de los deudores de
créditos hipotecarios para vivienda, entre las cuales se contempla la figura de la dacién en
pago como medida sustitutiva de la ejecucion hipotecaria.

La regulacién contenida en el RDPD permite establecer los caracteres de la dacion en
pago, quedando configurados de la siguiente manera:

cardcter subjetivo'V; se debe diferenciar a) el sujeto activo, entendido como aquél que,
previo cumplimiento de los requisitos establecidos, puede acogerse a los beneficios de
manera tanto directa como indirecta y también el deudor que no encaje en las restric-
ciones establecidas en el RDPD, y b) el sujeto pasivo, la entidad acreedora de la deuda
hipotecaria; asi:

a)

b)

en relacion al sujeto activo hay que tener en cuenta que su referencia es al deudor
persona fisica resultando 1. beneficiarios directos los miembros de la unidad fa-
miliar compuesta por el deudor, su cényuge no separado legalmente o pareja de
hecho inscrita y los hijos con independencia de su edad que residan en la vivienda;
como 2. beneficiarios indirectos los garantes personales del deudor principal y
los codeudores que no formen parte de la unidad familiar.

Por su parte, se otorga la posibilidad a la entidad crediticia de aplicar la dacion en
pago a cualquier deudor, permitiendo entender incluido tanto a las personas fisicas
como a las juridicas;

en relacién al sujeto pasivo las entidades de crédito y demds entidades que, de
manera profesional, realizan la actividad de concesion de préstamos o créditos
hipotecarios;

cardcter objetivo pues recae sobre la vivienda habitual hipotecada, permitiendo hacer
las siguientes consideraciones:

a)

b)

desde la perspectiva juridico-privada, la habitualidad supone, como elemento fun-
damental, no la permanencia mas o menos larga e ininterrumpida en un lugar de-
terminado, sino la voluntad de establecerse la persona, efectiva y permanentemen-
te en un lugar?; la vivienda habitual determina que dicho lugar debe prevalecer
sobre otro domicilio eventual;

desde una perspectiva juridico-ptblica, se considera vivienda habitual del contri-
buyente la edificacién que constituya su residencia durante un plazo continuado
de, al menos, tres afios y debe ser habitada de manera efectiva y con caricter per-
manente por el propio contribuyente, en un plazo de doce meses, contados a partir
de la fecha de adquisicién o terminacion de las obras?.

(11) Vid. arts. 3y 5.8 RDPD.
(12) Vid., entre otras, sentencias TS de 28 de noviembre de 1940, de 26 de mayo de 1944, de 27 de septiembre

de 1945, de 18 de septiembre de 1947, de 25 de septiembre de 1954 y de 21 de abril de 1972.

(13) Vid. art. 54 Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto

sobre la Renta de las Personas Fisicas y se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por
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iii.

iv.

Vi.

Vii.

Luego ambas esferas juridicas entroncan en un punto comun; la voluntad de estableci-
miento en la vivienda con cardcter permanente.

cardcter excepcional, puesto que el deudor debe encontrarse en el umbral de exclu-
sion;

cardcter potestativo'¥ en su ejercicio, tanto para el deudor como para el acreedor;
ahora bien, desde la 6rbita especifica del acreedor y una vez se haya adherido al
Cdédigo de Buenas Précticas: a) la entidad estard obligada a aceptar la entrega del bien
hipotecado por parte del deudor, a la propia entidad o tercero que ésta designe, y b) se
torna en temporal; una vez la entidad comunica su adhesiéon queda obligada por las
solicitudes que se produzcan por un plazo de dos afos;

cardcter exclusivo'?; una vez se insta la aplicacién del Real Decreto, sus previsiones
son de obligado cumplimiento y con cardcter de minimos, pudiendo ser mejoradas
por la entidad acreedora;

cardcter tasado'®, pues los beneficiarios deben ser deudores de un crédito o présta-
mo garantizado con hipoteca sobre su vivienda habitual en la que todos los miembros
de la unidad familiar —su cényuge no separado legalmente o pareja de hecho inscrita
y los hijos con independencia de su edad que residan en la vivienda— carezcan de
rentas derivadas del trabajo o de actividades econdémicas; que la cuota hipotecaria
resulte superior al 60% de los ingresos netos que perciba el conjunto de los miembros
de la unidad familiar; que el conjunto de los miembros de la unidad familiar carezca
de cualesquiera otros bienes o derechos patrimoniales suficientes con los que hacer
frente a la deuda; que se trate de un crédito o préstamo garantizado con hipoteca que
recaiga sobre la tinica vivienda en propiedad del deudor y concedido para la adquisi-
cion de la misma; que se trate de un crédito o préstamo que carezca de otras garantias
reales; en el caso de que existan codeudores que no formen parte de la unidad familiar
que se encuentren a su vez, en el umbral de la exclusién; que las hipotecas constitui-
das en garantia de préstamos o créditos concedidos para la compraventa de viviendas
deben operar en relacion al precio de adquisicion sin exceder de valores que vienen
determinados por el nimero de poblacién;

cardcter de minimo"?, pues se reconoce expresamente la posibilidad de que pueda
ser mejorada por la entidad crediticia;

Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, modificado por el Real Decreto 2004/2009, de 23 de diciembre, por el que se
modifica el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, aprobado por el Real Decreto 439/2007,
de 30 de marzo, en materia de pagos a cuenta, el Reglamento General de las actuaciones y los procedimientos de
gestion e inspeccion tributaria y de desarrollo de las normas comunes de los procedimientos de aplicacion de los tri-
butos, aprobado por el Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, y se establecen para 2010 nuevos plazos de renuncias
y revocaciones al método de estimacion objetiva del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y a los regimenes
especiales simplificado y de la agricultura, ganaderia y pesca del Impuesto sobre el Valor Afiadido.

(14) Vid. arts. 5.3.4, 6 y Anexo 3.a) RDPD.
(15) Vid. art. 5 RDPD.

(16) Vid. arts. 3.1 y 5.2 RDPD.

(17) Vid. art. 5.8 RDPD.
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Viii.

iX.

X1.

Xii.

Xiii.

X1v.

XV.

cardcter cumulativo™, ya que es exigencia para que opere la dacién en pago la con-
currencia de todas las circunstancias que determinen el umbral de la exclusion en el
deudor;

cardcter subsidiario", ya que deben haber resultado previamente inviables las me-
didas de reestructuracién y las medidas complementarias;

cardcter sustitutivo®® de la ejecucion hipotecaria;

cardcter vinculante®”, pues pedida la dacién en pago, la entidad estard obligada a
aceptar la entrega del bien hipotecado por parte del deudor, a la propia entidad o ter-
cero que ésta designe;

cardcter excluyente, puesto que no pueden hacer uso de la dacién en pago:

a) quienes no encajen en los requisitos previamente establecidos;

b) en los supuestos que la vivienda se encuentra en procedimiento de ejecucion con
el anuncio de subasta, o en los que la vivienda esté gravada con cargas posteriores;

¢) que se trate de un crédito o préstamo gravado por otras garantias, reales o perso-
nales siempre y cuando en este dltimo caso, en el garante concurran las siguientes
circunstancias: 1. la cuota hipotecaria resulte inferior al 60 % de los ingresos
netos que perciba el conjunto de los miembros de la unidad familiar, y 2. que el
conjunto de los miembros de su unidad familiar poseen otros bienes o derechos
patrimoniales suficientes con los que hacer frente a la deuda;

d) cuando el deudor es propietario de mds viviendas;

cardcter extintivo®?; supondra la cancelacién total de la deuda garantizada con hipo-
teca y de las responsabilidades personales del deudor y de terceros frente a la entidad
por razén de la misma deuda;

cardcter optativo (23), en tanto en cuanto el deudor puede pedir a la vez la dacion en
pago y ocupacion de la vivienda en concepto de arrendatario, quedando entonces el
acreedor obligado a permitirle permanecer en ella durante un plazo de dos afios;

cardcter beneficiador suplementario®, tanto para a) el deudor como b) la entidad
acreedora:

a) el deudor serd objeto de beneficios de naturaleza impositiva y tributaria con la
cesion de una parte de la plusvalia generada por la enajenacion de la vivienda, en
contraprestacion por la colaboracién que €ste pueda prestar en dicha transmision;
por su parte, puesto que la entidad tendr4 la consideracion de sujeto pasivo susti-
tuto del contribuyente al adquirir el inmueble, éste no pueda exigir del contribu-

(18) Vid. art. 3.1 RDPD.

(19) Vid. Preambulo VI RDPD.

(20) Vid. Anexo 3.a) RDPD.

(21) Vid. Anexo 3.a) RDPD.

(22) Vid. Anexo 3.b) RDPD.

(23) Vid. Anexo 3.c) RDPD.

(24) Vid. arts. 9, 10, 11 y Disposicion Adicional tnica.5 RDPD.
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yente el importe de las obligaciones tributarias satisfechas; también, estard exenta
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas la ganancia patrimonial que
pudiera generarle. Ademas de beneficios de naturaleza econémica al satisfacer
una renta anual del 3% del importe total de la deuda en el momento de la dacién;

b) laentidad acreedora tiene derecho a una bonificacion en un 50% de los derechos
arancelarios notariales y registrales derivados de la cancelacion del derecho real
de hipoteca; el derecho a reclamar como renta impagada la renta de mercado
correspondiente a los meses en los que la vivienda hubiera estado ocupada in-
debidamente, y el derecho a que el impago de la renta devengara un interés de
demora del 20%;

XVi. cardcter alternativo (25) de la dacién en pago en relacién a la reestructuracién y a
las medidas complementarias siempre y cuando, en el caso de estas ultimas, hayan
sido solicitadas por el deudor al resultar inviable el plan de reestructuracién, dada su
situacién econdmico financiera;

Xvil. cardcter temporal limitativo®®; debe ser solicitado por el deudor dentro del plazo
de doce meses desde la solicitud de reestructuracién o dentro del plazo de un mes a
contar desde la acreditacién de la inviabilidad del plan de reestructuracién;

xviil. cardcter imperativo en su aplicacidn, en tanto en cuanto, cumplidos sus requi-
sitos normativos establecidos, es de obligada aplicacién por parte de la entidad
acreedora.

En consecuencia, si la entidad financiera acepta su adhesion®” queda obligado como
medida sustitutiva y potestativa del deudor por la dacién en pago. Ello permite sostener que
en la actualidad sigue sin existir disposicion alguna que obligue a las entidades acreedoras
a aceptar en dacién en pago los inmuebles otorgados en garantia de tales obligaciones por
la totalidad del crédito.

IV. Delimitacion de la cesién en pago y para pago en el Aambito concursal

Lo dicho anteriormente permite constatar la existencia de un tratamiento juridico es-
pecifico y diferenciado a determinadas personas en un situacién econémica mas que inc6-
moda que la crisis econdmica ha agravado, confirmandose el cardcter imprescindible de la
necesaria bisqueda de la implicacidn, eso si, potestativa, de entidades que coadyuvan a
tal situacién y que sin su colaboracién harian francamente imposible que se cumpliera la
finalidad préctica de dicho sistema normativo.

Ahora bien, dicha regulacién permite abordar su equivalencia normativa en otro entor-
no, en sede concursal, reformado recientemente y que en el pago de créditos con privilegio

(25) Vid. Anexo 2.a) y 3.a) RDPD.
(26) Vid. Anexo 2.a) y 3.a) RDPD.

(27) Como seiiala el art. 5.3 RDPD las entidades comunicardn su adhesion a la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera. En los primeros diez dias de los meses de enero, abril, julio y octubre, el Secretario de Estado de
Economia y Apoyo a la Empresa, mediante resolucién, ordenara la publicacion del listado de entidades adheridas en la
sede electronica de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera y en el Boletin Oficial del Estado.
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especial®® ha supuesto la introduccién novedosa de la dacién en pago y para pago que no
se preveia con anterioridad, pero que la prictica y la propia exigencia social constataron
que modificaciones como éstas son las necesarias para que, en definitiva, la Ley concursal
aporte al instituto del concurso una mayor seguridad juridica, con la apertura de nuevas
vias alternativas que busquen el equilibrio entre la viabilidad de la empresa y la necesaria
garantia judicial, el impulso de los medios electrénicos, asi como la simplificacién y la
agilizacion procesal, sin olvidarse de efectuar una notable mejora de la posicion de los tra-
bajadores, tratdndose de normalizar el papel del concurso con el que cumple en los paises
de nuestro entorno, poniendo fin al estigma que hasta ahora lo ha lastrado, y se constituya
como un instrumento al servicio de la viabilidad y dinamizacién de nuestro tejido empre-
sarial @,

Conviene recordar que el articulo 1157 CC atribuye efectos extintivos al pago siempre
que concurran los requisitos de integridad e identidad con la prestacién convenida, ha de
existir una adecuacioén entre lo pactado y lo realizado, de ahi que no se entienda pagada la
deuda, sino cuando completamente se hubiera entregado la cosa o hecha la prestacién en
la que la obligacién consista.

Como formas especiales de pagos se contempla la cesion de bienes —cesion para pago
y cesién en pago—. Como se ha sefialado, la primera consiste en la entrega de bienes del
deudor en provecho del acreedor, para que este aplique el importe a la satisfaccién de su
crédito, la cesion en cuanto que relacion contractual requiere el concurso libre de volunta-
des del acreedor y deudor, y tendr4 el alcance y efectos que expresamente se pacten. Libera
al deudor tan solo por el importe liquido de los bienes cedidos, no se transmite la propiedad
de los bienes al acreedor, tinicamente transfiere la posesién, administracién y un mandato
para proceder, en beneficio del acreedor, a su venta y pago del crédito.

Ahora bien, la cesién de bienes a los acreedores del art. 1175 CC no debe confundirse
con la cesion en pago, pues como tuvo buen cuidado de precisar la doctrina del TS ¢?:

i. la cesion para pago implica abandono de los bienes por el deudor en provecho de
los acreedores para que estos apliquen su importe liquido a la satisfaccién de su
crédito; por lo que respecta a la traslacion de titulo real, atribuye la posesién de los
bienes con un poder de caracter personal que permite al acreedor efectuar la venta
para cobrarse con su importe;

ii. mientras que en la cesion en pago, bien se la catalogue como una venta o bien se la
configure como una novacion, o se piense incluso que se trata de un acto complejo,
pero siempre regulada analdégicamente en nuestro Derecho por las normas de la
compraventa al carecer de reglas especificas®, el crédito que con ella se satisface
adquiere la categoria de precio del bien o bienes que se entregan: o con otras pala-
bras se produce una verdadera transmision del dominio sin restriccion ni cortapisa
alguna.

(28) Vid. Ley 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal (en adelante
LRC).

(29) Preambulo X RLC.
(30) Vid. sentencia TS de 1 de marzo de 1969.
(31) Sélo se encuentran alusiones en los arts. 1521, 1636 y 1849 CC.
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Asi,

en un caso se estd en presencia de una cessio pro solvendo, pues como dice el

legislador, el pago por cesién sélo libera al deudor de su responsabilidad por el importe
liquido de los bienes cedidos, mientras que en el otro se trata de una cessio pro soluto
—cesion en pago— en el sentido de que la entrega produce automaticamente la extincién
de la primitiva obligacidn.

Dicho esto, procede realizar el andlisis de las caracteristicas especificas de la cesion en
pago 'y para pago en sede concursal, y, en ultima instancia, sus equivalencias y diferencias
con la figura regulada extraconcursalmente. La RLC®? en este dmbito permite extraer los
siguientes elementos:

i

ii.

iii.

iv.

V1.

vii.

Viii.

iX.

X1.

el elemento objetivo, queda circunscrito, de forma amplia, a bienes y derechos
afectos a un crédito de naturaleza especial ®¥;

el elemento subjetivo, es mds amplio que la dacién en pago extraconcursal. En
este supuesto se extiende a todos los legitimados activamente y pasivamente para
instar el proceso concursal;

el elemento temporal limitado; configura su presencia constante el convenio con-
cursal;

el elemento condicional, pues depende de la solicitud previa de la administracién
concursal o del acreedor con privilegio especial;

el elemento alternativo, pues cabe la realizacion del bien o derecho que se hard en
subasta o la solicitud para la cesién en pago o para el pago al acreedor privilegiado
o a la persona que €l designe;

el elemento discrecional, pues su aplicacion depende de la correspondiente au-
torizacién y en dltima instancia decision discrecional, que no arbitraria, del juez
mercantil;

el elemento formal, queda supeditado a la necesaria solicitud previa;

el elemento facultativo, puesto que se puede optar por la cesién en pago o la ce-
sién para pago;

el elemento imperativo una vez obtenida la correspondiente autorizacion;

el elemento diferenciador en lo relativo a la relacién contractual de las partes, al
aparecer un elemento extrafio de la prestacion originaria, pues se hace depender
su autorizacién a que pueda ser solicitado por la administracién concursal;

el elemento sustitutivo de la realizacion sobre los bienes o derechos afectos.

Por su parte, los elementos especificos de la dacion en pago seran los siguientes:

i.

ii.

iii.

(32
(33)

elemento voluntario, de la administracion concursal o del propio acreedor;

elemento potestativo del acreedor que consiente en recibirla en sustitucién de la
subasta de los bienes o derechos afectos;

elemento liberatorio y extintivo;

Vid. art. 155.4 LC.
Vid. art. 90 LC.
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iv. elemento traslativo de dominio, por el que se transmiten al acreedor determinados
bienes o derechos distintos de los debidos; se produce una verdadera transmisién
del dominio sin restriccion ni cortapisa alguna, se produce con la entrega del bien;

v. elemento solutorio, ya que se realiza una prestacién distinta de la debida;
vi. elemento especial de pago, que se realiza con la entrega del bien o derecho;
vii. elemento modificador, al alterar la identidad de la prestacion;

viii. acto excepcional de conclusién de la obligacion.

En lo que respecta a la dacion para pago las especificidades en el proceso concursal
permite aseverar la presencia de los siguientes elementos:

i.  elemento voluntario de la administracion concursal o del propio acreedor;

ii. elemento potestativo del acreedor que consiente en recibirla en sustitucion de la
subasta de los bienes o derechos afectos;

iii. elemento liberatorio y extintivo inicamente en el supuesto de que el bien o dere-
cho sea suficiente para satisfacer integramente el crédito;

iv. elemento traslativo de la posesion, pues el concursado mantiene su obligacién por
el resto del crédito no satisfecho;

v. elemento solutorio, ya que se realiza una prestacion distinta de la debida;
vii. elemento modificador, al alterar la identidad de la prestacion;

viii. elemento excepcional de conclusion de la obligacién si la prestacion es satisfecha
integramente.

Luego el reconocimiento de la dacion en pago y para pago en el proceso concursal
queda igualmente delimitado y limitado a determinados requisitos que circunscriben su
utilizacién a concretas parcelas subjetivas y objetivas y que sin duda mantienen su grado
de excepcionalidad y especialidad. Su observancia no es imperativa, pues en tltima instan-
cia se hace depender de la autorizacién judicial, que no queda vinculada ni por la previa
solicitud de la administracién concursal ni por la del propio acreedor con crédito especial.

V. Conclusiones

La situacién de crisis econdmica actual ha hecho aflorar y convertir en exigencias la-
tentes situaciones que antafio se daban en nuestro dmbito juridico con cardcter esporadico.
En esta cadena econdmica son tan importantes las entidades que inyectan capital como el
consumidor en sentido estricto; es por ello que resulta imprescindible que cualquier medi-
da que se adopte en todos los 4&mbitos tendentes a mejorar esta situacidn actual no pierda
de vista esta realidad que la practica ha constatado absolutamente necesaria.

El legislador recientemente parece haber pretendido lo anterior, con la RLC y con el
RDPD. Ambas normas aproximan una misma realidad a parcelas juridicas distintas pero
que atienden a un mismo concepto: la dacién en pago y la cesién en pago.

Primera. Toda dacién en pago constituye un modo anormal de extincién del crédito,
fundamentada en la extincién de la deuda mediante una prestacion distinta a la pactada ori-
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ginalmente (pro soluto) entre el deudor y el acreedor, permitiendo entenderla como: i. acto
voluntario del deudor a favor del acreedor; ii. acto potestativo del acreedor que consiente
en recibirla en sustitucion de la prestacién inicial; iii. acto liberatorio y extintivo una vez es
aceptado por el acreedor; iv. acto negocial formal; v. acto indistinto al permitir la extincién
de todo tipo de obligaciones con indiferencia de su origen; vi. acto finalista, puesto que
se pretende facilitar a los acreedores la satisfaccién de los créditos; vii. acto traslativo de
dominio; viii. acto solutorio, ya que se realiza una prestacion distinta de la debida (aliud
pro alio); ix. acto especial de pago; X. acto formal, en cuanto exige el consentimiento del
acreedor; xi. acto modificador, al alterar la identidad de la prestacion; xii. acto de regula-
cion atipica; Xiii. acto de asimilacion con otras convenciones, como la compraventa y la
novacion; xiv. acto extintivo como cumplimiento de la obligacion; xv. acto de ejecucion
necesario para la transmisién de la propiedad; xvi. acto sustitutivo de pago; xvii. acto ex-
cepcional de conclusion de la obligacion.

Segunda. Ahora bien, no debe confundirse, por el contrario, con una dacién para
pago o datio pro solvendo, que si tiene expresion normativa en el articulo 1175 CC y se
configura como negocio juridico por el cual el deudor propietario transmite la posesion
de sus bienes y la facultad de proceder a su enajenacién con mayor o menor amplitud de
facultades, pero con la obligacién de aplicar el importe obtenido en dicha enajenacién al
pago de las deudas contraidas por el cedente, sin extincién del crédito en su totalidad, pues
el deudor sigue siendo el adjudicatario en la parte del crédito a que no hubiese alcanzado
el importe liquido el bien o bienes cedidos.

Tercera. La regulacion contenida en el RDPD permite establecer los caracteres de
la dacion en pago y que lo configuran como mecanismo liberatorio de la deuda hipo-
tecaria: i. cardcter subjetivo, diferenciando: a) el sujeto activo y b) el sujeto pasivo; ii.
cardcter objetivo, pues recae sobre la vivienda habitual hipotecada; iii. cardcter excep-
cional, puesto que el deudor debe encontrarse en el umbral de exclusion; iv. cardcter
potestativo en su ejercicio tanto para el deudor como para el acreedor; ahora bien, des-
de la 6rbita especifica del acreedor, y una vez se haya adherido al Cédigo de Buenas
Précticas: a) la entidad estard obligada a aceptar la entrega del bien hipotecado por parte
del deudor, a la propia entidad o tercero que ésta designe, y b) se torna en temporal,
pues una vez la entidad comunica su adhesién queda obligada por las solicitudes que
se produzcan por un plazo de dos afios; v. cardcter exclusivo, en tanto una vez se insta
la aplicacién del Real Decreto, deben ser de aplicacién las previsiones en €l contenidas
con cardcter de minimos, pudiendo ser mejoradas por la entidad acreedora; vi. cardc-
ter tasado, en cuanto al listado de requisitos; vii. cardcter de minimo, pues se reco-
noce expresamente la posibilidad de que pueda ser mejorada por la entidad crediticia;
viil. cardcter cumulativo; ix. cardcter subsidiario, ya que deben haber resultado pre-
viamente inviables las medidas de reestructuracién y las medidas complementarias; X.
cardcter sustitutivo de la ejecucion hipotecaria; xi. cardcter vinculante pues, pedida la
dacién en pago, la entidad estard obligada a aceptar la entrega del bien hipotecado por
parte del deudor, a la propia entidad o tercero que ésta designe; Xii. cardcter excluyen-
te; xiii. cardcter extintivo, pues supondrd la cancelacion total de la deuda garantizada
con hipoteca y de las responsabilidades personales del deudor y de terceros frente a la
entidad por razén de la misma deuda; xiv. cardcter optativo, en tanto en cuanto, pedida
a la vez la dacién en pago y la ocupacién de la vivienda en concepto de arrendatario, el
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acreedor viene obligado a permitirle permanecer en ella durante un plazo de dos afios;
XV. cardcter beneficiador suplementario, tanto para a) el deudor como b) la entidad
acreedora; xvi. cardcter alternativo a la reestructuracion y a las medidas complementa-
rias siempre y cuando, en el caso de estas tltimas, hayan sido solicitadas por el deudor
para los que el plan de reestructuracion resulte inviable dada su situacién econdémico
financiera; xvii. cardcter temporal limitativo, en tanto debe ser solicitado por el deudor
dentro del plazo de doce meses desde la solicitud de reestructuracion o dentro del plazo
de un mes a contar desde la acreditacién de la inviabilidad del plan de reestructuracion;
Xviil. cardcter imperativo en su aplicacién, en tanto en cuanto, cumplidos sus requisitos
normativamente establecidos, es de obligada aplicacion por parte de la entidad acreedora.

Cuarta. Por su parte, el andlisis de las caracteristicas especificas de la cesion en
pago y para pago en sede concursal permiten extraer sus elementos configuradores;
i. el elemento objetivo; queda circunscrito, de forma amplia, a bienes y derechos afectos a
un crédito de naturaleza especial; ii. el elemento subjetivo; es mas amplio que la dacién en
pago extraconcursal, y se extiende a todos los legitimados activos y pasivos en el proceso
concursal; iii. el elemento temporal limitativo, configura su presencia constante el conve-
nio concursal; iv. elemento condicional, pues depende de la solicitud previa de la adminis-
tracion concursal o del acreedor con privilegio especial; v. elemento alternativo, pues cabe
la realizacidn del bien o derecho que se hard en subasta o la solicitud para la cesién en pago
o para el pago al acreedor privilegiado o a la persona que €l designe; vi. elemento discre-
cional, pues su aplicacién depende de la correspondiente autorizacidn y en dltima instancia
decision discrecional del juez mercantil, que no arbitraria; vii. elemento formal; quedando
supeditado a la necesaria solicitud previa; viii. elemento facultativo, puesto que se puede
optar por la cesién en pago o la cesidn para pago; ix. elemento imperativo, una vez obte-
nida la correspondiente autorizacion; x. elemento diferenciador en lo relativo a la relacion
contractual de las partes, al aparecer un elemento extrafio de la prestacion originaria, pues
se hace depender su autorizacion de la solicitud que pueda realizar la administracién con-
cursal; xi. elemento sustitutivo de la realizacion sobre los bienes o derechos afectos.

Quinta. Las especialidades de la dacidn en pago concursal se manifiestan a través
de los siguientes elementos: i. elemento voluntario; ii. elemento potestativo; iii. elemento
liberatorio y extintivo; iv. elemento traslativo de dominio; v. elemento solutorio; vi. ele-
mento especial de pago, Vii. elemento modificador al alterar la identidad de la prestacion;
viii. acto excepcional de conclusion de la obligacién.

Sexta. Por su parte, en lo que respecta a la dacion para pago, sus especificidades
concursales se manifiestan por medio de los siguientes elementos; i. elemento volunta-
rio; 1i. elemento potestativo del acreedor que consiente en recibirla en sustitucién de la
subasta de los bienes o derechos afectos; iii. elemento liberatorio y extintivo, Gnicamente
en el supuesto que el bien o derecho sea suficiente para satisfacer integramente el crédito;
iv. elemento traslativo de la posesion; v. elemento solutorio; vii. elemento modificador; 'y
viii. elemento excepcional de conclusion de la obligacion.

Maria del Pino Dominguez Cabrera

Profesora de Derecho Mercantil
Universidad de Las Palmas de Gran Canaria
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TiTtuLo: LA DISCIPLINA DE LA INFORMACION PREVISTA POR LA NORMATIVA
DEL MERCADO DE VALORES: UN CAUCE PARA LA SEGURIDAD JURIDICA
DEL INVERSOR ANTE LA ACTUAL CRISIS ECONOMICA

Autor:  Carmen Rojo Alvarez-Manzaneda. Editorial Universidad de Granada (2011).
162 pp.

Es de sobra conocida la importancia que tiene la informacién en los mercados de
instrumentos financieros, porque los valores negociables y, en general, los instrumentos
financieros que se negocian en aquellos mercados son bienes de segundo grado cuyo valor
econdmico solo puede apreciarse en su justa medida —a efectos de decidir la inversién o
la desinversién— tras un proceso de acopio y procesamiento del enorme caudal de infor-
macion disponible sobre sus emisores, sobre los propios valores (acciones, obligaciones,
etc.) y sobre los mercados en los que cotizan. Ello es asi hasta el punto de que podriamos
decir que el mercado de valores es un sistema cibernético en el que el objeto que se com-
pra y se vende —y que hace ricos a unos y pobres a otros— es, en el fondo, informacién
sobre procesos futuros de inversidn, de tal manera que los valores son las «coartadas»
o los instrumentos que permiten que esa informacidn sea susceptible de negociacion.
Lo anterior es especialmente cierto en esta época sombria para los mercados financieros
internacionales que viven sumidos en una grave crisis financiera global desde el verano
del afio 2007.

Por ello, resulta especialmente interesante y oportuno el libro de la Profesora Rojo, que
aborda los aspectos regulatorios de la informacion sobre la base de un esquema claro que le
permite presentar los multiples aspectos de la informacién financiera ordenados en funcién
de los distintos sujetos que operan en el mercado de valores. Asi, tras una introduccién en
la que ubica la informacién financiera en el contexto de la presente crisis econdmica, se
ocupa, en el capitulo II, de la informacién como principio relacionado con los emisores,
abordando las obligaciones informativas de éstos conforme a la regulacién del mercado
primario de valores y en general de las normas de conducta que le son aplicables. El ca-
pitulo IIT se ocupa de la informacidén como principio relacionado con los intermediarios
financieros desde dos perspectivas: en primer lugar, la interna de las obligaciones infor-
mativas en el seno del negocio juridico realizado con el cliente-inversor, y ello tanto en la
fase precontractual o de formacién del contrato como en la fase contractual o de ejecucién
de los contratos, asi como en la fase postcontractual o de liquidacién de los mismos. En
segundo lugar, la perspectiva externa de las obligaciones informativas de los intermedia-
rios establecidas en el sistema de organizacién de los mercados. El capitulo IV se ocupa
de la informacién como principio relacionado con las sociedades cotizadas y ordena la
obligaciones informativas de estas por referencia al régimen de sus acciones, al régimen de
transparencia contable, financiera y politica y a la aplicacién de las normas de conducta.
El capitulo V se ocupa de la informacién como principio relacionado con la CNMYV, expo-
niendo sus principios de actuacién y las facultades de recabar informacién en los términos
de los arts. 84 y 85 de la LMV.
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El estudio acaba con una conclusion sobre las funciones que cumple la informacién
en los mercados de instrumentos financieros y que justifican que nuestro Ordenamiento
imponga deberes informativos a los sujetos que operan en los mercados de instrumentos
financieros.

Alberto Javier Tapia Hermida
Catedratico (Acr.) de Derecho Mercantil
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