INDICE

Péagina

El acuerdo unanime de celebrar Junta Universal en la Sociedad Ané-
nima. Aspectos materiales y formales. Mario Sdnchez Linde .. 7

Reuniones informativas con analistas, inversores institucionales y otros
profesionales. (Andlisis de las recomendaciones de la CNMV). Daniel
Rodriguez Ruiz de Villa .. ............... .. .. .. ....... 49

Responsabilidad de la entidad directora por las falsedades u omisiones
contenidas en el folleto informativo de una emision u oferta publica de
venta de valores. Carmen Rojo Alvarez-Manzaneda . . . . .. ... ... 67

La comunicacion de los titulares de acciones para su participacion
por medios telematicos en la Junta General de las sociedades cotiza-
das. Carlos Loring Rubio ................. .. .......... 115

Requisitos fiscales y proceso cambiario. Federico Addn Doménech . 125

Cuotas participativas de las cajas de ahorros. Manuel Martinez
Mercado . ........ .. . 147



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

10.

11.

12.

13.

14.

Desarrollo de la Directiva 2004/39/CE relativa a los mercados de
instrumentos financieros por el Reglamento (CE) n.® 1287/2006
de la Comisién y por la Directiva 2006/73/CE de la Comision.
Alberto Javier Tapia Hermida . ...........................

Las sociedades de responsabilidad limitada podran crearse a través
de internet mediante el Documento Unico Electrénico. Juan Ignacio
Signes de Mesa .. ........ ... . i
Nuevas exigencias informativas para las transferencias de fondos
comunitarias. Alfonso Guilarte Gutiérrez ...................
Francia: jurisprudencia en torno a la responsabilidad bancaria por
concesion de créditos excesivos. David Pérez Milldn . ... ... ..
La implicacién de los trabajadores de la sociedad anénima europea
en la Ley 31/2006 de transposicion de la Directiva europea. Gauden-
cio Esteban Velasco ......... ... ... ... ... ... ... ...
Informe preliminar sobre la regulaciéon de los mercados de capital
norteamericanos. Isabel Ferndndez Torres ..................
Informe de la Comisién Europea sobre la transposicion de la Direc-
tiva de OPAs. Juan Sdnchez-Calero Guilarte ...............
La Circular 3/2006 de la CNMYV sobre folletos explicativos de las
instituciones de inversion colectiva. Alberto Javier Tapia Hermida
Circular del Banco de Espana sobre informacién a rendir por la
Sociedad Espaiola de Sistemas de Pago. Alfonso Guilarte Gutiérrez

IV Seminario Harvard-Complutense de Derecho Mercantil. David
Pérez Milldn ......... ... . ... ... i

La reforma de la legislacion de defensa de los consumidores y usua-
rios. Javier Martinez Rosado . . .. .........................

Jornada sobre el buen gobierno corporativo de las sociedades cotiza-
das. Esther Herndndez Sainz .............................

El Banco de Espafia aprueba nuevas reglas para el Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones. Alfonso Guilarte Gutiérrez . . . .

La SEC impulsa cambios en la auditoria de sociedades cotizadas.
Mbonica Fuentes Naharro .............. .. ..ccccuiuiuunon..

Bibliografia ......... ...

Pégina

173

176

178

179

180

194

201

202

205

206

213

227

237



ARTiCcULOS




EL ACUERDO UNANIME DE CELEBRAR JUNTA
UNIVERSAL EN LA SOCIEDAD ANONIMA.
ASPECTOS MATERIALES Y FORMALES

MARIO SANCHEZ LINDE
Profesor Asociado UCLM. Abogado

SUMARIO

I.  INTRODUCCION.

II. LA DECISION COLECTIVO-UNANIME DE CELEBRACION DE JUNTA
UNIVERSAL.

III. LOS SUJETOS PARTICIPANTES EN LA DECISION.
IV. MOMENTO DE PERFECCION DEL ACUERDO UNANIME.

V. EL ACUERDO UNANIME DE CONSTITUIRSE EN JUNTA Y EL ORDEN
DEL DIA DE LA MISMA. ASPECTOS PROCEDIMENTALES.

VI. A MODO DE CONCLUSION.
VII. NOTA BIBLIOGRAFICA.

I. INTRODUCCION

El articulo 99 de la Ley de Sociedades Andnimas (Real Decreto Legislati-
vo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley de Sociedades Andnimas, en adelante LSA), dentro del Capitulo V (“De
los 6rganos de la Sociedad”), Seccién I (“De la Junta General”), se expresa en
los siguientes términos:

“No obstante lo dispuesto en los articulos anteriores, la junta se entenderd
convocada y quedard validamente constituida para tratar cualquier asunto
siempre que esté presente todo el capital social y los asistentes acepten por
unanimidad la celebracion de la junta”.

RDBB nuim. 105 |/ Enero-Marzo 2007
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Este precepto exige que para que se constituya Junta General de socios, sin
existir las formalidades de la convocatoria y la publicacion de la misma, todos
los accionistas de la sociedad se encuentren presentes, y acuerden o decidan
todos ellos celebrar y constituir in situ la Junta de socios de la sociedad a la que
pertenecen (V. Nos encontramos, evidentemente, ante la denominada Junta Uni-
versal, figura de larga tradicién en la préctica societaria espanola y disefada
basicamente para que las sociedades an6nimas cerradas o de pequefas dimen-
siones puedan celebrar efectivamente Junta®, como ya se ha adelantado, al
margen de las rigidas normas de convocatoria generales recogidas en los articu-
los 99 y 98 de la propia LSA .

La poca concrecion y evidente limitacion del texto del articulo 99 de la
LSA viene a implicar ciertas incégnitas, y en primer término surge la duda de
cuéles deben ser especificamente los sujetos participantes en la decision unani-
me. Notese que el precepto utiliza expresiones como “todo el capital social” y
“los asistentes”, dejando en interrogante la posible participacion en el acuerdo
undnime, por ejemplo, de los accionistas sin voto, o los usufructuarios o acree-
dores pignoraticios de acciones, asi como de los representantes de socios ex
articulo 106 de la LSA, o incluso la posible intervencion en el acuerdo undnime
de los socios ausentes a través de medios “extraasamblearios” o a distancia, con
base en el contenido del articulo 105.4 de la LSA. Igualmente, el texto legal
implica indeterminacidn en cuanto a cuél es el momento concreto en que la
Junta ha de entenderse existente, esto es, el momento de perfeccion del acuerdo
unanime.

(1) Con un contenido idéntico al actual articulo 99 de la LSA se presentaba el articulo 55
de la Ley de Sociedades Andnimas de 1951, a excepcidn de que esta tltima se referia al presente
capital social “desembolsado”. Aunque en cualquier caso, y como ya senalaba la Doctrina,
utilizar una u otra expresion es indiferente a la hora de contemplar validamente la constitucién
de la Junta Universal, pues exigiéndose expresamente en la Ley de Sociedades Anénimas la
suscripcion integra del capital social y el desembolso minimo a cada suscriptor del valor nomi-
nal de la accién, en todo caso se garantiza la presencia de todos los accionistas (HERNANDEZ
MARTI, J., “La Junta General de la Sociedad Anénima”, RGD, mayo de 1993, p. 4776). Vid.
también RDGRN de 4 de octubre de 1991 (R. 7492) y de 20 de febrero de 1991 (R. 1690).

(@ Lafigura de la Junta Universal es ampliamente reconocida y regulada por la generali-
dad del derecho continental europeo. Véase el articulo 701 del Cédigo de Obligaciones suizo,
asi como el articulo 121.6 de la AktG alemana y el articulo 225.104 del Cddigo de Comercio
francés. Igualmente destaca el articulo 2366 (parrafo 4.%) del Codice Civile italiano.

® vid., por todos, GIRON TENA, J., Derecho de Sociedades Anonimas, Valladolid,
1952, p. 273; y GARRIGUES-URIA, Comentario a la Ley de Sociedades Anonimas, Madrid,
1976, p. 622. En derecho italiano SCORZA, “Osservazioni in tema di assemblea totalitaria”, en
Riv. Soc., 1967, pp. 1232 y ss.
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De la misma forma, la parquedad de la ley en cuanto a determinar como ha
de adoptarse el acuerdo unanime puede implicar vicisitudes y dificultades ope-
rativas ¥, maxime cuando la Junta de socios ain no estd conformada como
6rgano colegiado y, por tanto, no serdan aplicables para la adopcion de este
acuerdo las normas materiales y formales de la LSA que de manera general
rigen el desarrollo procedimental del colegio. Igualmente, ha de notarse que
tampoco existird aqui la intervencion organizadora del director de dicho cole-
gio, esto es, el Presidente de la Junta, pues hasta que los socios asistentes (todos
los de la sociedad) acuerden undnimemente el constituirse en Junta, el 6rgano
no ha nacido, y por tanto, no ha pasado a tomar posesion de su cargo el Presi-
dente del mismo ©). Ciertamente, dentro de la dindmica de la “Junta universal”
asistimos a un supuesto donde los socios deben tomar, de manera colectiva y
antes de la constitucion del 6rgano, un acuerdo en el que se recoja la decision
undnime de constituirse en Junta General, y todo ello sin existir ain el drgano
“Junta”, puesto que precisamente la decision que pretenden tomar es aquello
que propiciara la constitucion valida de dicho 6rgano. O dicho de otra forma, en
este caso contemplamos una decisién colectiva que han de tomar los socios
antes de que la Junta esté constituida como colegio ), pues el hecho de su
decision —en este caso undnime— es precisamente el requisito imprescindible
para que el colegio llegue a nacer, configurarse o existir ().

)  Las cuales se analizaran infra.

() Esmis, la falta o ausencia de Presidente de la Junta, por si sola, ya propicia la inexisten-
cia de Junta como auténtico 6rgano colegiado, conforme a lo que opina la generalidad de la
Doctrina. Asi, URIA/MENENDEZ/MUNOZ PLANAS, La Junta General de accionistas (articu-
los 93 a 122 de 1a LSA), Civitas, Madrid, 1992, p. 226, y MORRAL SOLDEVILLA, R., “La
convocatoria de la Junta General de accionistas. Algunos problemas en torno a su régimen juridi-
co”, en Libro Homenaje al Prof. Sdnchez Calero, vol. 11, Madrid, 2002, p. 1220 y ss. Igualmente
para la Sociedad Limitada, CABANAS TREJO, en AA.VV.,, La sociedad de responsabilidad
limitada, t. 1, Madrid, ed. Colegios Notariales de Espafa, 1995, pp. 294 y 295; y en lo que a
doctrina extranjera se refiere, TRIMARCHI habla de “deliberacion inexistente” cuando en la
asamblea que la ejercita no estd presente al menos un socio, ni el “legittimo presidente dell’assem-
blea”; en estos casos el autor califica la situacion como de “apariencia de deliberacién”, aunque en
referencia més bien a supuestos de irregularidades de constitucion de la Junta (TRIMARCHI,
Invalidita delle deliberazioni di assemblea di societa per azioni, Giuffre, Milan, 1958, p. 65).

() Véase, por contra, cierta doctrina italiana que considera la existencia de “adunanza”
en el momento en que haya mas de dos socios reunidos en un mismo lugar (PETTITI, “Note sul
Presidente dell’assemblea di societa per azioni”, en Riv. Soc., 1963, pp. 490 y 491). Vid. igual-
mente FERRARA y CORSI (Gli imprenditori e le societa, Milan, 1994, p. 525).

(M) Vid. 1a diferenciacién conceptual que realiza GIRON entre la Junta Universal como
o6rgano social y la sociedad anénima misma, aunque esté presente, como en este caso, la totali-
dad de los socios y capital pertenecientes a ella. Y esto, segiin este autor, “pues s6lo algunas
reglas sobre legalidad de funcionamiento —las de convocatoria— se omiten” (GIRON TENA,
J., Derecho de Sociedades..., cit., p. 274).
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II LA DECISION COLECTIVO-UNANIME DE CELEBRACION
DE JUNTA UNIVERSAL

En general, y como puede observarse del texto de la ley, no es suficiente
que todos los accionistas de la sociedad se encuentren reunidos fisicamente,
sino que también es requisito imprescindible que acuerden celebrar la Junta
todos y cada uno de ellos, esto es, por unanimidad. En general, la Doctrina ha
opinado que la LSA establece la unanimidad para esta decision —que también,
por qué no, podria haberse implantado legalmente como mayoritaria— por
causa de la posible indefension ante la que puede encontrarse el socio obligado
a votar acuerdos no conocidos de antemano. Nétese que no existe para esta
Junta un orden del dia publicado previamente, pues se han obviado los procedi-
mientos generales de convocatoria, que incluyen la redaccién y publicacion de
un orden del dia. Asi, si en realidad la finalidad principal y esencial de la
convocatoria es el aviso al socio de que se van a tramitar cuestiones que afectan
a sus intereses ®), la inexistencia del aviso podria suponer que aquél se vea
obligado a debatir y votar sobre asuntos sobrevenidos e inesperados, de los
cuales podria no estar debidamente informado, o afectar a sus intereses. De esta
forma, procede otorgar al socio un instrumento para evitar la celebracion de la
junta y no quedar vinculado, por tanto, a hipotéticos acuerdos que se tomaran
sin haber podido participar adecuadamente en los mismos por carecer de las
adecuadas garantias informativas ©). A ello responde el principio de la unanimi-
dad, pues si la existencia de la figura de la Junta Universal responde a unos
criterios basicamente practicos, esto es, permitir a las sociedades andnimas de
pequeno tamafo —donde los requisitos de convocatoria resultan exagerados—
celebrar Juntas de socios de manera fluida, el requisito de la aceptacién unéni-
me para celebrar Junta Universal se convierte en el medio para salvar los pro-
blemas de desinformacién e indefension del socio que difiere o disiente de

(®  Como ha senalado SCORZA, resefiando la ausencia de interés de los terceros ajenos a
la sociedad en la celebracion de la Junta, interesdndoles a aquéllos solamente el acuerdo resul-
tante de la misma (SCORZA, “Osservazioni in tema...”, cit., pp. 1191 y 1192).

®)  En contra FOSCHINI, cuando opina que el derecho de asistencia puede ser y es
distinto al de discusion, en cuanto que el socio puede tener el tinico interés de asistir a la reunion
para enterarse de lo que alli sucede, sin adoptar una participacion activa en ella (FOSCHINI,
“Sul diritto di discusione in assemblea”, en Riv. soc., 1962, pp. 54 y ss.). Cfr. GIERKE, Derecho
Comercial y de la navegacion, Buenos Aires, 1957, p. 453.
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celebrar esa junta, basicamente por problemas de desinformacioén (19, pero he-
mos de entender que también por cualquier otro motivo que él mismo considere
oportuno.

Asi pues, la hipotética celebracion de Junta “Universal” de socios en la
Sociedad Andnima implica la exigibilidad de dos factores, que deben darse de
manera conjunta: 1) que todo el capital social suscrito de la sociedad esté pre-
sente de manera efectiva, a través de su dueno o poseedor, y 2) que ninguno de
ellos se oponga a que se celebre la Junta de accionistas en ese momento (1, sin
necesidad —al menos aparente— de tener que justificar o explicar su negativa,
que normalmente se basara en motivos de desinformacion y falta de prepara-
cién para la inminente Junta, pero también, como se ha dicho, podra estar
basada en cualquier otro motivo (12,

Sin duda, la atribucion de la unanimidad por parte de la ley para esta
decision colectiva obedece a esta razén de fondo o material mencionada, pero
posiblemente también puede obedecer a razones de forma, en el siguiente senti-
do. Dado que esta es una decision que deben adoptar los socios “ellos solos”
——pues la Junta ain no ha nacido como 6rgano colegiado— el legislador, cons-
ciente de ello, les ofrece un modo decisorio, la unanimidad, mucho menos
dificultoso en cuanto a su operatividad y comprobacion que el principio mayo-

(10)  Vid., por todos, GIRON TENA, quien indica que “la legalidad de funcionamiento de
los 6rganos no puede ocultar su finalidad instrumental que es, en este caso, hacer posible la
participacion de los socios debidamente informados —puesto que de la infraccién de las reglas
de convocatoria se trata— y ello se consigue mediante la presencia de los socios que consienten
en celebrar la Junta” (GIRON, Derecho de Sociedades..., cit., p. 273). En opinién incluso de
cierta doctrina, esta desinformacién potencial del socio en la Junta Universal deberia impedir
que se tomaran acuerdos sobre asuntos de especial importancia, como por ejemplo los relaciona-
dos con la Fusion o las modificaciones estatutarias (VICENT CHULIA, Compendio Critico de
Derecho Mercantil, Barcelona, 1991, p. 581). Vid. también OTERO LASTRES, J.M., “El Re-
quisito de la aceptacién undnime en la Junta Universal de la Sociedad Andénima”, en Libro
Homenaje al Prof. Sanchez Calero, vol. 11, Madrid, 2002, p. 1243.

(11)  Constituye materia pacifica y consolidada en la Jurisprudencia que las dos circuns-
tancias (reunion de todo el capital social y aceptaciéon undnime de celebrar Junta) son factores
que deben darse conjuntamente (vid., entre otras, STS de 27 de octubre de 1964 y STS de 28 de
febrero de 1989). Es mas, el propio Tribunal Supremo califica de “radical” la nulidad de la Junta
derivada de la falta de unanimidad por parte de todos los accionistas (STS de 21 de octubre de
1994). Vid. también SCORZA, “Osservazioni in tema...”, cit., p. 1199.

(12)  Aunque la falta de informacién del socio sea el motivo principal para no unirse a la
unanimidad, y esto no se deduzca del parco contenido del articulo 99 de la LSA, puede deducir-
se con mas claridad de otros textos legales, principalmente en el articulo 2366 del Codice Civile
italiano, que expresa textualmente que “...I’assemblea si reputa regolarmente costituita, quando
¢ rappresentato I’intero capitale sociale e partecipa all’assemblea la maggioranza dei componen-
ti degli organi amministrativi e di controllo. Tuttavia in tale ipotesi ciascuno dei partecipanti pud
opporsi alla discussione degli argomenti sui quali non si ritenga sufficientemente informato...”.
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ritario. Realmente, es sabido que la unanimidad funciona de un modo automati-
co y facilmente comprobable por todos, dado que se malogra en cuanto algin
participante expresa (en la forma que sea) en la colectividad su no comunién
con los demas en cuanto al asunto a aprobar. Asi pues, en lo que esta decision
colectiva se refiere, probablemente la ley también pretende ofrecer una pauta de
actuacion clara y solida, mas segura que las decisiones mayoritarias, cuya apli-
cacion exige mayores formalidades y requisitos procedimentales dentro de la
colectividad (13).

De esta forma, dado que el 6rgano colegiado —Junta— atin no estd con-
formado, la ley, ademas de otorgar al socio la posibilidad de vetar una reunién
para la cual quiza no esta preparado, también pretende otorgar a los accionistas
reunidos, cuando sean anuentes, quizé el inico medio razonablemente fiable
para tomar sus decisiones “ellos solos” al margen del seno de la Junta constitui-
da, y por tanto, fuera de las normas procedimentales marcadas por la propia
LSA, y fuera también del poder organizador y de control que ejerce el drgano
rector de dicha Junta, cual es el Presidente. Ello no quiere decir que la exigencia
de acuerdo undnime para celebrar Junta sea una mera cuestion procedimental o
de funcionamiento, pues como es sabido Jurisprudencia consolidada afirma que
la aceptaciéon unanime de la condicion de “universal” de una Junta en ciernes
supone el automatico y total desistimiento, por parte de todos los asistentes, de
una futura impugnacion de los acuerdos adoptados en cuanto a motivos funda-
dos en defecto de convocatoria (4.

En el mismo orden de ideas, y dentro del analisis de la decisién unidnime
colectivamente adoptada por los socios que exige el articulo 99 de la LSA, debe
remarcarse que el acuerdo unanime de los accionistas no solo ha de referirse a
la intencion de convertir esa reunidn espontdnea en una auténtica Junta, sino
que también conlleva la decisiéon por unanimidad de los puntos del orden del
dia, esto es, los asuntos que se van a debatir y votar en dicha reunion. Todo ello
no se manifiesta expresamente en la redaccion del articulo 99 de la LSA, pero

(13)  En este sentido vid. JUSTE MENCIA, quien expresa que el legislador recurre a la
organizacion colegial del érgano en los casos en los que él mismo —por razones de politica
legislativa— implementa el principio de decisién mayoritario. Y ello es asi porque las rigurosas
garantias procedimentales y formales que implica el método colegial son mucho mas adecuadas
para estos supuestos donde se decide por mayoria, en los cuales ciertos sujetos pueden verse
vinculados en sus bienes y derechos a pesar de no prestar su voluntad —en contra de las reglas
generales en derecho privado— [JUSTE MENCIA, “Derechos de Minoria”, en Derecho de
Sociedades de Responsabilidad Limitada, AA.VV., (coord. RODRIGUEZ ARTIGAS, F.), vol. I,
McGraw-Hill, Madrid, 1996, pp. 707 y ss.].

(14 Vid., entre otras, STS de 14 de febrero de 1989 (R. 835).
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dicho condicionamiento se encuentra comtinmente aceptado por la Doctrina y
Jurisprudencia nacionales (15).

Efectivamente, ya bajo el imperio de la LSA de 1951, para la interpreta-
cion de su articulo 55 —precepto equivalente al articulo 99 de la LSA actual—,
la mayor parte de la Doctrina entendia que la aceptacion unanime por parte de
los asistentes debia referirse tanto a la celebracion de la junta como a los asun-
tos del orden del dia (19). En general, la cuestion de la necesaria adopcion unani-
me también de los puntos integrantes del orden del dia es una cuestién aceptada
comunmente en la actualidad, maxime con la promulgacién de la Ley de Socie-
dades de Responsabilidad Limitada de 1995 (LSRL), que en su articulo 48.1
establece textualmente que “La Junta General quedara validamente constituida
para tratar cualquier asunto, sin necesidad de previa convocatoria, siempre que
esté presente o representada la totalidad del capital social y los concurrentes
acepten por unanimidad la celebracion de la reunion y el orden del dia de la
misma”. En este mismo sentido, destaca también el contenido del articulo 97
del Reglamento del Registro Mercantil (RD 1784/1996, de 19 de julio, en ade-
lante RRM), cuando en sus apartados 3.2 y 4.2 del precepto exige que en el acta
de la junta universal conste a continuacion de la fecha y el lugar de celebracion
“el orden del dia de la Junta”, junto con el nombre de los asistentes, “que debera
ir seguido de la firma de cada uno de ellos”. Y aunque es cierto que muchos
autores consideran que la norma que establece esta exigencia es absurda (17, del
texto legal que requiere la constancia en el acta de los puntos del orden del dia y
firma de todos los asistentes se deriva que el espiritu de la ley implica que la
unanimidad ha de extenderse también a la confeccién del orden del dia.

Asi pues, y en lo que a nuestro estudio se refiere, deben examinarse las
vicisitudes y especialidades de la decision colectivo-unidnime gue acuerda la
celebracion de la Junta de accionistas, pero ademds debe ser atendida la deci-
sién paralela a esta Gltima que acuerde ex ante, y de manera también undnime,
los asuntos que seran el orden del dia de la futura e inminente Junta (18). Y ello

(15) " Vid. entre otros SANCHEZ CALERO, F.,, Instituciones de Derecho Mercantil, t. |,
22.% ed., Madrid, 1999, p. 354; y STS de 23 de diciembre de 1997 (R. 9189).

(16)  Asi, URIA (en GARRIGUES/URIA, Comentario..., cit., p. 626) afirmaba textual-
mente que “la aceptacion unanime de los asistentes debe referirse también a los asuntos someti-
dos al conocimiento y deliberacion de la junta”. Igualmente BROSETA PONT, M., Manual de
Derecho Mercantil, 7.* ed., Madrid, 1987.

(17)  LUCAS FERNANDEZ, F., Temas sobre sociedades Andnimas. Escrituras de Cons-
titucion. Ampliacion de capital, Edersa, Madrid, 1991, p. 446.

(18)  Sorprendentemente en contra, la Audiencia Provincial de Madrid indica que para la
validez de la celebracién in actu de la Junta Universal resulta innecesaria, a modo de requisito
complementario, la aceptacién del orden del dia por la totalidad de los accionistas, pues esta
voluntad concorde ha de venir referida a la realizacion de la Junta y no a los temas a tratar [SAP
Madrid (Seccion 13.%) de 2 de marzo de 2000 (R. 2137)].
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sabiendo que en la practica, la mayoria de las Juntas universales celebradas
conllevan la existencia previa de una convocatoria informal, la cual incluye un
orden del dia provisional u “oficioso”.

Abhora bien, la existencia de convocatoria informal y orden del dia “oficio-
s0” —practica reconocida tanto por la Doctrina como por la DGRN (19— no
implica que dicho orden del dia no deba aprobarse también de manera unanime
por los asistentes. Ciertamente, una vez acreditado el conocimiento de los so-
cios del orden del dia “oficioso” podria argumentarse que la propia asistencia
de los mismos a la reunién ya supone una aprobacion implicita del orden del
dia. Sin embargo ha de procederse siempre a la aprobacién unanime del orden
del dia, aunque ésta fuera meramente formal, maxime sabiendo que siempre es
posible que algin presente haya asistido desconociendo el orden del dia provi-
sional u “oficioso”. Sin duda entender por aprobado automaticamente el orden
del dia “oficioso” por el hecho de la mera asistencia de todos los presentes
implicaria una indefensién del socio asistente no conocedor de aquél 0.

III. LOS SUJETOS PARTICIPANTES EN LA DECISION

Procede ahora analizar técnicamente quiénes son los sujetos que han de
adoptar el acuerdo undnime o, si se quiere, deben sumarse o participar en la

(19 Entre otros BROSETA, Manual de derecho mercantil, t. 1, Madrid 2002, pp. 394;
URIA/MENENDEZ/MUNOZ PLANAS, La Junta General..., cit., p. 101; GARRIGUES, Curso
de Derecho Mercantil, Bogota, 1987, p. 197; RODRIGUEZ ARTIGAS, F., La representacion de
los accionistas en la Junta General de la Sociedad anonima, Madrid, 1990, p. 65; VALLET DE
GOYTISOLO, “La publicidad en la convocatoria de las Juntas generales y las llamadas juntas
universales (glosas a los articulos 53 y 55 de la ley de régimen juridico de las sociedades
anénimas)”, en RdM, 1952, p. 313 y 315. Igualmente RDGRN de 4 de mayo de 1981.

(20)  De cualquier forma, recientes pronunciamientos jurisprudenciales han cuestionado o
matizado la necesidad de acuerdo unanime para los puntos del orden del dia, en el sentido de
poder aplicar para ellos el principio mayoritario. Asi, la Sentencia del Tribunal Supremo de 31
de mayo de 1999 (R. 4282) establecié que la unanimidad s6lo era necesaria para decidir consti-
tuirse los socios en Junta (esto es, s6lo habia que decidir unanimemente que la reunién esponta-
nea se convirtiera en junta de accionistas), y no para la decision de los asuntos del orden del dia,
que podran adoptarse posteriormente por mayoria. Sin embargo, esta decision jurisprudencial ha
sido criticada por la Doctrina (en especial OTERO LASTRES, J.M., “El requisito de la acepta-
cién undnime...”, cit., p. 1229 y ss.), quien entiende que la interpretacion que hace el Alto
Tribunal del articulo 99 de la LSA es incorrecta y forzada, pues el orden del dia de la Junta
universal es una cuestion que los socios deben tomar antes de que la Junta esté constituida como
6rgano colegiado. Fundamenta su critica OTERO LASTRES en la idea de que basicamente la
sentencia del Tribunal Supremo confunde y entrecruza los estadios de desarrollo de la Junta
general de accionistas de la Sociedad Anénima, cuales son, como indica este autor, “convocato-
ria”, “constitucion”, “deliberacion” y Acuerdos” (OTERO LASTRES, ibidem, p. 1232, siguien-
do a SANCHEZ CALERO, F., en Instituciones de Derecho Mercantil, t. 1, 22.2 ed., Madrid,
1999, pp. 353 y ss.).
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unanimidad. Recuérdese que el articulo 99 de la LSA expresa literalmente que
“No obstante lo dispuesto en los articulos anteriores, la junta se entenderd
convocada y quedard validamente constituida para tratar cualquier asunto
siempre que esté presente todo el capital social y los asistentes acepten por
unanimidad la celebracion de la junta”. Asi, en cuanto a quiénes pueden parti-
cipar en la decisién undnime para decidir la constitucion en Junta —y los pun-
tos del orden del dia de la misma—, las notas incluidas en el dictado literal del
articulo 99 de la LSA implican que deberan participar en el acuerdo la fotalidad
de los socios, o mejor, deberan participar todos aquellos sujetos cuyos titulos
computen como capital social, y que ademas estén presentes en la reunion. Asi
pues, con que tan s6lo uno de esos presentes rehusara la celebracion de la Junta
aquélla no podria celebrarse.

En general, del texto de la ley se deduce que deben participar en el acuerdo
unanime todos aquellos que aporten capital, pero ciertamente la cuestion de
cuéles son los titulos que han de tenerse en cuenta para el computo de la totali-
dad del capital social en la Junta Universal es una cuestion tradicionalmente
discutida por nuestra Doctrina. Mayoritariamente, la Doctrina espafola acepta,
para considerar como constituida la Junta Universal, el computo de las acciones
sin voto y de las pertenecientes a accionistas morosos @b. Ello es 16gico desde
el punto de vista de que esos titulos representan capital y han de entenderse
incluidos, por tanto, en la amplia diccidon legal del articulo 99 de la LSA referi-
da a “todo el capital social”. En el mismo sentido, parece que también debe
estar presente y participar en el acuerdo unanime todo aquel que haya aportado
una parte del capital social, por lo que esto incluiria a los titulares de acciones
rescatables, pero no a los titulares de obligaciones canjeables o convertibles en
acciones, ya que estos titulos no representan capital, y tampoco, evidentemente,
los obligacionistas. Ello sabiendo de lo improbable que en el tipo de sociedades
que celebran Junta Universal llegue a existir ese tipo de titulos.

No es indispensable, empero, la inclusién en la unanimidad de otros suje-
tos eventualmente asistentes a la reunién pero que no son aportantes de capital.
Por consiguiente, no participaran en la decision unanime los gerentes o directi-
vos de la sociedad presentes, el comisario del sindicato de obligacionistas, los
administradores no socios o cualquier otro sujeto que pueda estar presente en la
Junta en virtud de autorizacion estatutaria ex articulo 102.4 de la LSA. Efecti-

(1) En este sentido GIRON TENA (Derecho de Sociedades..., cit., p. 291) y URIA/ME-
NENDEZ/MUNOZ PLANAS, La Junta General..., cit., p. 151). No es asi para las acciones sin
voto para cierta doctrina italiana, quien opina que el derecho de asistencia es s6lo para las
acciones con voto, y por tanto solamente éstas computan a la hora de calcular la totalidad del
capital social en la Junta universal (PESCATORE, “Sul diritto d’intervento in assemblea degli
azionisti privilegiati privi di voto”, en Riv. dir. comm., 11, 1996, p. 221).
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vamente, no se exige en nuestro derecho la presencia de los administradores
para poder celebrar Junta Universal, a diferencia de lo que sucede en otros
ordenamientos ?2), con lo que no es exigible, l6gicamente, su necesaria unién a
la unanimidad aunque estuvieran presentes (23). Sin embargo, si habrian de estar
presentes y sumarse a la unanimidad los acreedores pignoraticios o los usufruc-
tuarios de acciones cuando estatutariamente tengan asignado el ejercicio de los
derechos del accionista, pues ellos representan en ese acto el capital asociado a
los titulos de los cuales en ese momento son poseedores, aunque no propieta-
rios (4.

Surgen algunas dudas en cuanto a la participacién en la decision unanime
de los representantes de los accionistas ausentes, conforme al dictado de los
articulos 106 a 108 de la LSA. En general la Doctrina y la Jurisprudencia estdn
de acuerdo en validar la asistencia a la Junta Universal a través de representan-
te 2%, asumiendo la practica habitual de las convocatorias informales que en la
mayoria de los casos preceden a esta convocatoria, siempre que exista un orden

(22)  El articulo 99 de la LSA no exige, a diferencia del articulo 2366 parrafo 4.° del
Codice Civile, 1a presencia de la mayoria de los miembros del drgano de administracion y el
organo de control para que la Junta Universal se considere constituida.

(23)  Aunque de ello se lamenta GIRON, quien expresa que ...por iltimo, dado el sistema
de la Ley, el no haber exigido la presencia del 6rgano administrativo, era obligado aunque la
regularidad de las relaciones entre los 6rganos lo hubiera pedido” (GIRON TENA, Derecho de
Sociedades..., cit., p. 274).

(% Articulos 72.1y 67.1 de 1a LSA. En cuanto a las acciones propias y las de la sociedad
dominante en poder de la filial (articulo 79.1 de la LSA), las poseidas en concepto de prenda (de
acciones propias o de su sociedad dominante) o bajo otra forma de garantia con cesion de los
derechos correlativos a la sociedad (articulos 80.1 y 80.3 de la LSA), la doctrina mayoritaria-
mente no las considera para el computo de la totalidad del capital social en la Junta Universal.
Igualmente sucede con las acciones pertenecientes a una sociedad que posea acciones en otra
compaiia que a su vez participa en la suya (por valor de mas del 10 por 100 del capital social en
tanto que no se haya procedido a la necesaria venta o reduccién) o las adquiridas sobrepasando
mas del 10 por 100 del capital social en otra sociedad sin notificacion. Lo mismo cabe decir de
las acciones adquiridas sin la preceptiva oferta piblica de adquisicién (vid. ZURITA, “La adqui-
sicién por la sociedad de sus propias acciones”, en ROJO (dir.), La reforma de la Ley de Socie-
dades anonimas, Madrid, 1987, p. 136 y ss.). Todo ello percatandose, de nuevo, del improbable
caso de que una sociedad que celebra juntas universales se encuentre en alguna de las situacio-
nes descritas.

(25)  Entre otros, RODRiGUEZ ARTIGAS, La representacion de los accionistas..., cit.,
p- 65. En contra, GARRIGUES/URIA (Comentario a la Ley de Sociedades Anénimas, vol. 11,
Madrid, 1952, p. 535), quienes opinan que “ tratdndose de una junta espontdnea e imprevista no
es factible que nadie de los asistentes a la reunién haya sido dotado del oportuno poder especial
de representacion que la Ley exige”.
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del dia oficioso publicado o conocido previamente 2. Ahora bien, tanto la
Doctrina como la Jurisprudencia hacen notar que también para este supuesto se
necesita la tenencia de un poder valido por parte de representante, con las
pertinentes instrucciones en su caso, todo ello en concordancia para emitir el
voto dentro el orden del dia “provisional” u “oficioso” que constase en la con-
vocatoria informal 27,

Bajo esta tesitura, y de acuerdo con la expresada orientacién doctrinal,
parece que debe admitirse que los representantes presentes participen en la
decision undnime en nombre de su representado, para conseguir la unanimidad
que, conforme al dictado del articulo 99 de la LSA, genere la celebracion de la
Junta, pues también ellos representan ahora la aportacion de capital social de su
mandante (28), No obstante, cuestion distinta es la existencia de problemas ope-
rativos en la participacion del representante dentro del acuerdo undnime, pues
aunque existiera un orden del dia “oficioso” y una convocatoria informal, la

(20 Vid., por todos, VALLET DE GOYTISOLO, J., “La publicidad en la convocato-
ria...”, cit., p. 315.

(7 Entre otras, STS de 13 de abril de 1973 (R. 2286), STS de 17 de febrero de 1992 (R.
1259) y de 14 de marzo de 1998 (R. 1488); vid. también RRDGRN de 16 de marzo de 1990, 27
de octubre de 1998 y 5 de marzo de 1997. En el mismo sentido VELASCO ALONSO, La ley de
sociedades anonimas, Madrid, 1982, p. 316.

(28)  Ello maxime cuando asi parece reconocerse esta situacin por parte del propio legis-
lador para la Junta universal de la Sociedad de Responsabilidad Limitada. Efectivamente, el
articulo 48.1 de la LSRL sefala textualmente que “La Junta General quedard validamente
constituida para tratar cualquier asunto, sin necesidad de previa convocatoria, siempre que
esté presente o representada la totalidad del capital social y los concurrentes acepten por
unanimidad la celebracion de la reunion y el orden del dia de la misma”. Asi, esta tltima
redaccion del articulo 48.1 LSRL admite perfectamente, acorde con su texto, la participacion de
los representantes en la decision undnime de celebrar Junta, principalmente por el vocablo
genérico “concurrentes” (que admite también a los representantes), y también por la indubitada
referencia al capital social presente o “representado”. Noétese que practicamente con la misma
redaccidn aparecia el articulo 85.1 de la malograda “Propuesta de Cédigo de Sociedades Mer-
cantiles”, del Ministerio de Justicia (16 de mayo de 2002). Debe notarse que este articulo 85.1 de
la Propuesta era el regulador de la figura de la Junta Universal, pero con un contenido vinculante
(e imperativo) para todas las sociedades mercantiles —y no sélo las Sociedades Limitadas—.
Expresaba este precepto lo siguiente: “La junta de socios quedara validamente constituida para
tratar cualquier asunto, sin necesidad de previa convocatoria, siempre que estén presentes o
representados todos los socios y los concurrentes acepten por unanimidad la celebracién de la
reunion y el orden del dia de la misma”. Asi pues, que el articulo 99 de la LSA —para la Junta
Universal de la Sociedad Anénima— no utilice esta misma expresion “representados”, y siga
remitiéndose al capital “presente” parece una mas de las imperfecciones existentes en la LSA,
que la promulgacién de la LSRL en 1995 tuvo en cuenta, superd y rectificd. De esta forma,
podemos concluir que en esta sede debe admitirse la participacion de los representantes de los
socios ausentes ex articulo 106 de la LSA, en las decisiones undnimes de celebrar Junta y
aprobar el orden del dia de ésta.
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figura de la representacion técnicamente no esta disefiada para las juntas uni-
versales, y su régimen se ha ido moldeando a través de pronunciamientos juris-
prudenciales y argumentos doctrinales. En este sentido, surgen dificultades
cuando el representante del socio —que es quien participa en la Junta Univer-
sal— se encuentra con asuntos del orden del dia inesperados, pues en la Junta
Universal no existe convocatoria previa ni orden del dia publicado, al menos a
priori. Como ya se ha dicho, es cierto que en la mayoria de las ocasiones existe
un orden del dia previo u oficioso en la Junta Universal —que en teoria conocen
tanto el representante como el representado— pero no es menos cierto que
también pueden surgir nuevos puntos del orden del dia en el acto de la reunién
espontanea, dentro de los debates previos entre los asistentes. Si se diera esta
ultima circunstancia aparece una dificil disyuntiva en cuanto a la actuacion del
representante, que ha de debatirse entre la tendencia unanime a que se celebre
Junta y la posible existencia o planteamiento de asuntos potencialmente peli-
grosos para su mandante, para los cuales, ademas, el representante no ha podido
prepararse ni informarse debidamente.

En este complicado caso descrito, creemos, debe dividirse la resolucion en
diferentes hip6tesis. En primer lugar, si asistimos a un supuesto de representa-
cion familiar (articulo 108 de la LSA), y dado el especial tratamiento legal de
esta situacion, donde no se exige ni siquiera un poder de representacion para el
representante, debe entenderse que el mismo ha de unirse siempre a la tenden-
cia que busca la unanimidad para la celebracion de la Junta, a efectos de que
ésta llegue a nacer @), y ello aunque surjan nuevos asuntos de forma esponta-
nea. Efectivamente, parece que en la representacion familiar el representante ha
de unirse siempre a la unanimidad, pues es evidente que su representado le ha
enviado para que exista Junta, y este dltimo participe en ella en su nombre, pues
de otra forma no le habria enviado. De esta manera, el representante debe unirse
en todo caso en comunién a la unanimidad y procurar no romperla, pues es ésta
la actitud que favorece los intereses de su mandante, esto es, que llegue a
celebrarse la Junta. Y ello también porque siempre le queda al representante el
remedio de votar, posteriormente en Junta, en contra del asunto debatido cuan-
do considere que su aprobacion puede perjudicar a su mandante. Idéntica acti-
tud del representante procederd, analdgicamente, cuando éste ostente poder
general conferido en documento puablico con facultades para administrar todo el

(29 En general, la Doctrina y la Jurisprudencia aceptan la representacién familiar en las
juntas universales, siempre que, igualmente, hubiese existido de manera previa una convocato-
ria informal. Es més, doctrinalmente se acepta de manera mayoritaria que precisamente la posi-
bilidad de asistir a la Junta Universal a través de representante se ha potenciado con la figura de
la “representacién familiar” del articulo 108 de la LSA. Asi, RODRIGUEZ ARTIGAS, La
representacion de los accionistas..., cit., p. 66y ELIAS OSTUA, “La junta universal”, RdS,
nam. 3, 1994, p. 197. Parcialmente en contra, STS de 14 de marzo de 1998 (R. 1488).

-18 -



EL ACUERDO UNANIME DE CELEBRAR JUNTA UNIVERSAL EN LA SOCIEDAD ANONIMA

patrimonio que el representado tuviere en territorio nacional G%. Ciertamente,
es congruente entender que habilitado el representante por un poder general de
representacion que le permite reaccionar ante cualquier asunto surgido de im-
proviso, lo mejor aqui para su mandante, esto es, lo mas beneficioso para sus
intereses, es fomentar, de nuevo, la existencia de Junta aunandose a la unanimi-
dad G,

Al margen ya del caso de la representacion familiar, y dentro del supuesto
del articulo 106.1 y 106.2 de la LSA, esto es, representacion mediante poder
escrito, opinamos que debe defenderse la misma solucién que en el parrafo
anterior, esto es, la unién a la unanimidad por parte del representante, pues
también permanece aqui para el representante el recurso de votar en contra del
acuerdo debatido, posteriormente en Junta, si la aprobacidn del asunto inespera-
do se presenta como potencialmente perjudicial para su mandante. Ciertamente,
la mayor parte de la Doctrina plantea con reservas la unién a la unanimidad del
representante en este supuesto, exigiendo la mayor parte de los autores que el
representado acredite de alguna manera que conoce los nuevos puntos a tratar
surgidos espontaneamente “in actu”, y accede de nuevo a la celebracion de la
Junta a través del propio instrumento del poder de representacion. Esto es lo
que ha venido a denominarse “unanimidad duplicada” (32). Efectivamente, sefa-
la cierta doctrina que existiendo indeterminacidon e ignorancia por parte del
representado sobre los nuevos asuntos a tratar en el orden del dia—espontanea-
mente surgidos— no es suficiente la sola presencia fisica del representante para
entender la valida constitucion de la Junta, puesto que en tal Junta no podria el

(30)  En este sentido, ELIAS OSTUA, quien admite la representacidn en junta universal
sin convocatoria previa tinicamente cuando el representante goce de un poder no especifico para
una junta determinada, sino general, y esté autorizado ademas para ejercer la representacion en
cualquier junta, al igual que ocurre en los casos de representacion previstos en el articulo 108 de
la LSA (ELIAS OSTUA, ibidem).

G Vid. MUNOZ PLANAS, J.M., “Resefias de Jurisprudencia Mercantil”, RdM, nim.
85, 1962, p. 170; igualmente CALAZA LOPEZ, M2 S., El proceso de formacién de la voluntad
social de las sociedades anonimas y cooperativas (Vicios de contenido y de procedimiento),
Dykinson, Madrid, 2003, p. 234.

(32)  En este sentido la STS de 23 de diciembre de 1997 (R. 9189). Afirma la resolucién
que “si esa celebracion se verifica sin ninguna precedente convocatoria, sino que ésta acaece,
seguin repetido articulo 99, in actu, en cuyo caso esa suerte de unanimidad duplicada sera
suficiente, o sea, todos los accionistas asi lo deciden, teniendo en cuenta, que presentes en el
acto asi lo acuerdan, por lo que, entonces se presume que, de antemano, saben los asuntos a
tratar o estan conformes con que asi se actie, pues, en otro caso, pueden discrepar y no aceptar
por ignorar esos asuntos, y ello con independencia de cuél sea el resultado de la posterior
votacion; es claro que en esta hipétesis, si algin sector del capital social estuviese representado,
debia el representante acreditar que estd autorizado para aquella conformidad ex novo, pues de
lo contrario podria en nombre del representado, consentir en esa Junta universal”.
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representante emitir votacion favorable o contraria a los mismos y, en conse-
cuencia, ocasionaria un grave perjuicio al legitimo titular de las acciones repre-
sentadas. De nuevo y sin embargo, debemos opinar en favor de la comunion en
este caso del representante con la unanimidad, pues el envio del representante
——por parte del representado— parece suponer la asuncién del riesgo, por parte
de éste, de que surjan nuevos puntos a tratar en el orden del dia, y en ello va
implicito el envio o, si se quiere, la ampliacion implicita de su poder de repre-
sentacion a los nuevos puntos que pudieran surgir 33). Esta asuncion del riesgo
por parte del representado se basa en que la representacion otorgada por el
accionista no depende exclusivamente del grado de conocimiento —mas o me-
nos riguroso— que éste tenga del orden del dia, o de la clase de Junta (Univer-
sal, General o Extraordinaria) en la que se vayan a someter a votacién los
acuerdos para los que delegé su representacion 4. Efectivamente, la esencia de
la figura de la representacion mas bien se basa en el grado de confianza que el
representante parece depositar en el representado, a través del otorgamiento del
correspondiente poder. Cierto que puede darse el supuesto donde un acuerdo
potencialmente perjudicial para el representado, y undnimemente “aprobado”
por el representante, llegue a adoptarse posteriormente en Junta. En este caso,
es innegable que esta situacion serd un frecuente motivo para la exigencia de
responsabilidad del representado hacia su representante, pero aparte de ello, la
celebracion de la Junta universal no dejaria de ser valida y desplegaria efectos
juridicos, pues estamos hablando de cuestiones auténomas. Como es bien sabi-

(33 En contra de esta interpretacién la STS de 14 de marzo de 1998 (R. 1488), que
declara procedente la nulidad de la Junta universal celebrada por falta de representacion de los
socios demandantes, por desconocimiento de la pretension de constituir dicha junta y de los
asuntos a tratar en ella. Expresa el Alto Tribunal que “estd acreditada la inexistencia de una
reunion previa preparatoria de la Junta universal en la que se estableciese un orden del dia con
los asuntos a tratar que fuese conocida por los socios actores, por lo que éstos no pudieron dar a
quien dice ser su representante ni las instrucciones pertinentes para su celebracion ni el sentido
de su voto, no habiéndose, ademds acreditado ante la junta representacion alguna de los deman-
dantes”.

(34)  En este sentido MARTI LACALLE, R., “La representacion familiar del accionista
en Junta Universal”, en RdM, num. 230, 1998, p. 1864. En contra CALAZA LOPEZ, quien
mantiene la exigencia de unanimidad duplicada. Expresa la autora que “Ahora bien, por las
particulares caracteristicas de la celebracidn realizada ‘in actu’, sin previa convocatoria y cuya
validez formal se hace depender de la unanimidad del total del capital accionarial, al momento
de iniciarse la reunién, la aceptacién expresa del representante y representado —‘unanimidad
duplicada’— adquiere vital trascendencia, puesto que, con independencia del resultado que
llegue a alcanzarse, tras la votacion de los acuerdos que sean objeto de deliberacién, de no
acreditarse, por el representante, autorizacién para prestar conformidad ‘ex novo’, en ningin
caso podria consentir en nombre del representado en la celebracion de la Junta Universal, para la
que no tiene expresa delegacion de la facultad de emitir consentimiento o disentimiento indivi-
dual alguno...” (CALAZA LOPEZ, El proceso de formacion..., cit., p. 235).
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do, las relaciones privadas e internas entre los socios o de éstos con terceros
—sus representantes— no tienen, por norma general, repercusiones societarias.
Y ademas al representado siempre le queda el recurso de votar posteriormente
en contra del asunto “peligroso” para plantear en el proceso un serio eximente
de su responsabilidad.

De cualquier manera, las mayores dificultades surgen en referencia a la
hipotética existencia de representacion publica (articulo 107 de la LSA) dentro
de la Junta Universal. En general hemos de ser conscientes de la improbabilidad
de que en las sociedades que celebran Junta Universal se dé el supuesto de la
representacion pablica; improbabilidad, que no imposibilidad, pues asistimos a
una representacion publica cuando una misma persona representa a mas de tres
socios (articulo 107.3 de 1a LSA), suceso posible dentro de una sociedad de 25 a
30 accionistas que celebra Junta Universal tras una convocatoria informal. Asi
pues, aparecen las mismas dificultades vistas hasta ahora cuando durante los
debates previos entre los socios surgen asuntos espontdneamente, no incluidos
en principio en el orden del dia “oficioso”, y por tanto, y lo que es mas grave,
tampoco en el poder escrito del representante 3. Sin duda aparece aqui una
situacion complicada para el representante, que ha de decidir si debe unirse a la
unanimidad o no en referencia a un asunto sobre el cual su mandante no le ha
orientado, ni le consta por escrito —ahora si— en su poder de representacion,
junto a los otros asuntos si conocidos. En principio estamos ante una situacion
parecida a la propuesta en el articulo 107.2 de la LSA, en el cual se trata sobre
el supuesto donde se presentan circunstancias ignoradas para el representante
“publico” a la hora de emitir el voto acorde con las circunstancias indicadas por
su mandante, dentro de la votacioén de la Junta de Accionistas una vez ya con-
formada ésta. Senala dicho articulo que “Por excepcion, el representante podrad
votar en sentido distinto cuando se presenten circunstancias ignoradas en el
momento del envio de las instrucciones y se corra el riesgo de perjudicar los
intereses del representado. En caso de voto emitido en sentido distinto a las
instrucciones, el representante deberd informar inmediatamente al representa-
do, por medio de escrito en que explique las razones del voto”. Y decimos
situacion parecida pero no extrapolable o aplicable por analogia, pues debe

(%) Recuérdese que el articulo 107 de la LSA exige que, para la existencia de representa-
cion “publica”, el poder escrito otorgado por el representante lleve anejo el orden del dia de la
Junta. Articulo 107.1 de la LSA: “En el caso de que los propios administradores de la sociedad,
las entidades depositarias de los titulos o las encargadas del registro de anotaciones en cuenta
soliciten la representacion para si o para otro y, en general, siempre que la solicitud se formule
de forma publica, el documento en que conste el poder deberd contener o llevar anejo el orden
del dia, asi como la solicitud de instrucciones para el ejercicio del derecho de voto y la indica-
cion del sentido en que votard el representante en caso que no se impartan instrucciones preci-
sas”.
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remarcarse que durante este interin que aqui estudiamos (donde se acuerda
previa y undnimemente la celebracion de la Junta y el orden del dia de ésta) y
donde no existe atin el colegio, es cuestionable que se estén emitiendo auténti-
cos votos —en este caso votos por representacion—, aunque si manifestaciones
de voluntad. Por el contrario, el articulo 107.2 de la LSA se refiere a supuestos
de votacion en la Junta ya existente (30). De cualquier manera, el propio articulo
107.2 de la LSA, pese a no ser aplicable directamente —pues se refiere técnica-
mente a votaciones en Junta—, si puede mostrarnos una serie de pautas orienta-
tivas. Asi pues, y por lo general, cierta doctrina considera que para los auténti-
cos supuestos de voto mediante representacion recogidos en el articulo 107.2 de
la LSA, cuando han de aprobarse sobre asuntos no comprendidos previamente
en el orden del dia (como la accién social de responsabilidad ex articulo 134.1
de la LSA), el representante sin instrucciones sobre el evento ignorado debe
abstenerse 37). Si bien esto parece 16gico, dicha posibilidad no sirve para nues-
tro caso, pues la abstencion aqui supondria una no unién a la unanimidad %),
con lo que ello equivale a una decisién —Ia no celebracion de la Junta— que
puede redundar hipotéticamente y en el futuro en perjuicio del representado. De
esta forma, de nuevo opinamos que en esta sede el representante también debe
unirse a la unanimidad en lo referente a estos asuntos no incluidos a priori en el

(36)  De esta forma, cierta Doctrina ya ha hecho notar que las manifestaciones de volun-
tad de los socios dentro de este contexto, referentes a adherirse o no al acuerdo uninime de
celebrar Junta Universal, no deben ser confundidas con auténticos votos. Asi, MORRAL SOL-
DEVILLA, “De la Junta general”, en ARROYO y EMBID (coords.), Comentarios a la Ley de
Sociedades Andnimas, vol. 11, Madrid, 2001, p. 990; ELIAS OSTUA, “La Junta Universal...”,
cit., p. 96; MADINA, F., La adopcion de acuerdos en la Sociedad Anonima. Quérum de consti-
tucion y mayorias, Marcial Pons, Madrid, 2004, pp. 146 y 147.

(7 Vid. RODRIGUEZ ARTIGAS, F., La representacién de los accionistas..., cit., p.
103. Expresa este autor que para este supuesto, el representante “en principio, parece que debe-
ria abstenerse, puesto que ni ha recibido al respecto instrucciones del accionista al que represen-
ta ni ha podido indicarle el sentido en que votaria en caso de no recibir instrucciones”. Aunque
también prosigue indicando el autor que “no obstante, cabria la posibilidad de incluir este
supuesto en el ambito de la excepcidn del articulo 107.2 de la LSA, y en consecuencia, admitir el
voto del representante ante la presencia de circunstancias ignoradas cuando se solicitd la repre-
sentacion y a fin de evitar que con su abstencion se corra el riesgo de perjudicar los intereses del
accionista”.

(%) En cambio, CALAZA LOPEZ si que parece identificar directamente la similitud de
los dos supuestos, esto es, la comunién con la unanimidad del representante y la posterior
votacion sobre puntos del orden del dia, pues expresa que “Parece desprenderse, por parte de
cierta corriente doctrinal, la pacifica conformidad con las exigencias jurisprudenciales previstas,
exigencias que promueven el imperativo deber de abstencién en todo asunto surgido con la
espontaneidad caracteristica de la clase de Junta tratada y que, dificilmente, resultan congruen-
tes, a mi juicio, con la aceptacion unanime requerida para entrar a debatir cuestiones nuevas que
repercutiran en la adopcién de un nuevo acuerdo...” (CALAZA LOPEZ, El proceso de forma-
cion..., cit., p. 235).
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orden del dia “oficioso” ni en su poder escrito, pues lo que aparece mds claro es
que los intereses de su representado, de nuevo, van en la direccion de que se
celebre Junta (para eso envid al representante) y de que en dicha Junta se
debata, dialogue y decida sobre los asuntos incluidos en el orden del dia origi-
nal, que si se conocia. Asi pues, el interés principal del mandante puede ser la
celebracion de la Junta con los asuntos del orden del dia ya conocidos, debiendo
por consiguiente el representante procurar siempre dicha celebracion, sélo que
ahora aparecerd un asunto mas, o un asunto extra en relacion a lo que se pensa-
ba. De esta forma, y en cuanto a ese asunto extra, el representante siempre tiene,
de nuevo y a posteriori, el recurso de abstenerse en la votacién ya en Junta
—ahora si— o incluso votar en contra de su aprobacion si lo considera dafiino
para su mandante G9 40). Ademas, todo ello teniendo en cuenta que también el
representante podria conseguir posteriormente in actu la ampliacion de su po-
der de representacion a los nuevos puntos del orden del dia, ahora espontanea-
mente surgidos V), maxime con la reciente posibilidad que otorga el articulo
106.2 de la LSA de otorgarla a través de medios telematicos, muy agiles y
practicamente automaticos. Todo esto, de nuevo, no podria ni siquiera plantear-
se si no llega a surgir la Junta 2.

(39 Nétese que aqui parece reducirse el margen de discrecién con el que el representante
debe operar generalmente en los supuestos a los que se refiere el articulo 107.2 de la LSA,
cuando hay que ponderar si su voto en las votaciones es beneficioso o contrario para su mandan-
te, conforme a las nuevas circunstancias ignoradas previamente. Aqui el interés del representa-
do, de nuevo y a falta de més condicionantes, es frontalmente la celebracién de la Junta, y por
tanto la unién a la unanimidad. Actitud del representante que parece concordar con los deberes
generales relativos a la actuacion del mandatario recogidos en el 1719 del CC, el cual expresa
que “en la ejecucion del mandato ha de arreglarse el mandatario a las instrucciones del man-
dante. A falta de ellas hard todo lo que, segiin la naturaleza del negocio, haria un buen padre de
familia”.

(40)  En todo caso, se desprende de este supuesto un deber legal de informacién del
representante a su representado para la nueva situacion, deber informativo quiza no tanto extrai-
do del articulo 107.2 de la LSA —de nuevo— pero si de los deberes genéricos del contrato de
comision (articulo 255.2 del CCo) o del propio mandato (articulos 1718 a 1726 del CC).

(1) En este sentido vid. ROMERO FERNANDEZ, J.A. (“Comentario STS de 23 de
diciembre de 19977, CCJC, nim. 47, 1998, p. 516), quien contempla la posibilidad de amplia-
cién de poder cuando el orden del dia ha variado, parece que también en el propio acto de la
Junta.

(42)  En contra, de nuevo, CALAZA LOPEZ. En general esta autora considera siempre
necesaria la existencia de nuevo consentimiento del representado, esto es, la “unanimidad dupli-
cada” si el orden del dia ha cambiado, o si la junta se considera surgida de manera espontinea
“como sucederia en el supuesto de que viniese precedida por una Junta extraordinaria, con un
orden del dia prefijado de antemano...” (CALAZA LOPEZ, El proceso de formacion.., cit., p.
237).
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En otro orden de ideas, procede ahora analizar el supuesto de la posible
participacion en la decision unanime de los socios que puedan actuar en la Junta
“a distancia” o de forma extraasamblearia. En cuanto a esta cuestion, hay que
recordar que a partir de la promulgacion de la Ley 26/2003, de 17 de julio,
relativa a la transparencia de sociedades andnimas, se permite votar en Junta
también al socio que no se encuentre fisicamente en ella, de acuerdo con el
nuevo apartado 4.2 del articulo 105 de la LSA ®3. Asi pues, podria ser posible
que un socio no presente pretendiera otorgar a distancia su placet a la decision
undnime de celebrar Junta de Accionistas, para posteriormente y una vez cons-
tituida ésta, votar los diferentes puntos del orden del dia también extraasam-
bleariamente, quiza a través de e-mail u otro medio de comunicacion telemati-
co. Maxime si se quiere, incluso, siguiendo el desarrollo de la Junta a través de
un medio televisivo o informatico.

Para la resolucion de este supuesto, en general debe expresarse que la
posibilidad de emitir el voto a distancia se combina mal con el caracter esponta-
neo y no previsto de la Junta universal, disefiado legalmente para sociedades
pequenas o cerradas, aunque bien es cierto que dicha circunstancia podria ob-
viarse, de nuevo, por la existencia de convocatoria informal con un orden del
dia “oficioso”. En general podria decirse que el espiritu de la ley, en lo que
respecta a la Junta Universal, parece apuntar al rechazo a la posibilidad de
participacion “a distancia” en la decision unanime de celebrar junta universal.
Pongamos como un ejemplo posible que el 75 por 100 de la totalidad de los
accionistas estan presentes en la reunion, y el otro 25 por 100 procede a emitir
“a distancia” su declaracion de voluntad de aunarse a la unanimidad, a efectos
de que la Junta llegue a constituirse, votando posteriormente por e-mail los
puntos del orden del dia “oficioso”. Para este supuesto, piénsese que ademas de
acordar undnimemente la celebracién de la Junta, es necesario que los socios
aprueben también de forma undnime los asuntos a tratar como orden del dia,
asuntos que —pese a la practica frecuente del orden del dia “oficioso”— tam-
bién pueden surgir espontdneamente de los debates previos, con lo que es harto
dificil que el grupo de votantes a distancia llegue a conocerlos y envie también,
junto con su declaracioén de voluntad de constituir Junta, su conformidad con
estos nuevos asuntos. Bien es cierto que al margen de los supuestos donde
existan puntos del orden del dia “sobrevenidos” o surgidos en la propia reunion,

(43)  Efectivamente, dicha norma conocida como “Ley de Transparencia” o “Ley Alda-
ma” modifico el articulo 105 de la LSA, anadiendo dos nuevos apartados en el mismo. De esa
forma, el articulo 105.4 de la LSA sefiala actualmente que “De conformidad con lo que se
disponga en los estatutos, el voto de las propuestas sobre puntos comprendidos en el orden del
dia de cualquier clase de junta general podrd delegarse o ejercitarse por el accionista mediante
correspondencia postal, electronica o cualquier otro medio de comunicacion a distancia, siem-
pre que se garantice debidamente la identidad del sujeto que ejerce su derecho de voto”.

24 -



EL ACUERDO UNANIME DE CELEBRAR JUNTA UNIVERSAL EN LA SOCIEDAD ANONIMA

cuando existiera, de nuevo, un orden del dia provisional u oficioso, quiza la
operativa derivada del articulo 105.4 de la LSA puede ser técnica y temporal-
mente posible. No obstante y en cualquier caso, parece que asistimos a una
aplicacion forzada del mismo precepto, quiza beneficiosa para lo que es la
operatividad fluida de la Junta en una sociedad cerrada, pero no suficiente para
justificar la aplicacion del voto a distancia en la decisién undnime que necesita
la celebracion de la Junta universal, al menos conforme al tenor literal del
articulo 99 de la LSA. Piénsese que dicho precepto expresa que “la junta (...)
quedara validamente constituida para tratar cualquier asunto siempre que esté
presente todo el capital social y los asistentes acepten por unanimidad la cele-
bracion de la junta”. Parece que el claro tenor imperativo que resulta de los
términos “presente” y “asistentes” utilizado por el articulo 99 de la LSA diluye
o invalida la aplicacion del articulo 105.4 de la LSA para este supuesto.

Y es que ademds puede plantearse, como ya se menciond en parrafos
anteriores, que técnicamente estamos ante un supuesto (las decisiones unani-
mes tomadas en Junta Universal antes de que ésta misma nazca) donde no
existe atn la Junta como d6rgano colegiado, y es cuestionable que los socios que
se unen a la unanimidad estén emitiendo auténticos votos, sino mas bien otro
tipo de declaraciones de voluntad. Por consiguiente, seria de dificil aplicacién
en esta sede —al menos directamente— el contenido concreto del articulo
105.4 de la LSA, el cual se refiere literalmente a un supuesto que permite la
emision de votos por parte de los ausentes, dentro de la Junta, y obligatoriamen-
te conforme a un sistema de procedimiento reglado y formal implantado en los
Estatutos (articulo 105.4 de la LSA in fine) “9.

Asi pues, y aunque como hemos sefialado es frecuente en la practica la
existencia de un orden del dia “oficioso” en las Juntas universales convocadas
informalmente, en general parece muy forzado recurrir a los dictados del articu-
lo 105.4 de 1a LSA para justificar la participacion en estas decisiones —previas
a la Junta y undnimes— de los socios ausentes, a través de correspondencia
postal, electronica, u otro medio de comunicacién a distancia. Maxime cuando
aquel precepto ha sido disefiado legalmente para grandes sociedades an6nimas

(44 Nétese que la propia Ley de Sociedades Anénimas titula el articulo 105 de la LSA
con la expresion “Limitaciones de los derechos de asistencia y voto”. Es mas, el articulo 105.4
de la LSA habla del voto a distancia refiriéndose textualmente al “voto de las propuestas sobre
puntos comprendidos en el orden del dia...” y no a otros supuestos de emisiones de declaracio-
nes de voluntad relativas a estas cuestiones societarias, ni a puntos del orden del dia no existen-
tes, “provisionales” u “oficiosos”.
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abiertas (). Todo lo dicho no obsta para que posteriormente, y una vez consti-
tuida la Junta “Universal”, durante el transcurso de ésta pueda votarse a distan-
cia ex articulo 105.4 de la LSA en la adopcién por mayoria de los asuntos del
orden del dia. Supuesto que podria darse quizd en un accionista presente y
asistente previamente —que en su momento se adhirié a la unanimidad para su
celebracion— y que luego hubiera abandonado la Junta durante su transcurso.

IV. MOMENTO DE PERFECCION DEL ACUERDO UNANIME

Procede ahora estudiar cual es el momento en que se perfecciona el acuer-
do unanime de los sujetos presentes y poseedores de capital social y, por tanto,
el momento exacto en que la Junta debe considerarse constituida, dado que el
contenido del articulo 99 de la LSA no es preciso a ese respecto.

En una primera aproximacion, la Doctrina y la Jurisprudencia han sefnala-
do que el acuerdo de celebrar la Junta Universal queda perfeccionado en el
momento de “la constitucion de la Junta” 9. Esta afirmacion genérica se ha
realizado en el sentido entender que no es precisa una reiterada confirmacién
del mencionado acuerdo undnime a lo largo de la deliberacién, ni que sea
necesaria la presencia fisica de todos y cada uno de los socios durante todo el
transcurso de la Junta. Y ello pese a ser cierto, esto es, que el abandono de un
namero determinado de socios una vez constituida la Junta Universal no afecta
a la valida celebracion de la misma 47, eso no deja resuelto el problema de cual
es el momento exacto en que tal acuerdo —unanime— se perfecciona, sabiendo
que esa perfeccidon, ademas, es la que condiciona el nacimiento de la Junta.

En general, debe entenderse como el momento de la constitucion de la
Junta el momento en que los aportantes de capital acuerdan efectivamente por

(45 Aunque es cierto que técnicamente el articulo 105.4 de la LSA rige para todos los
tipos y clases de sociedades andnimas (pues la Ley 26/2003 optd por incluir dicho precepto en la
LSA y no en la Ley del Mercado de Valores), parece que la posibilidad de votar a distancia viene
dada por parte del legislador para las sociedades anénimas de gran tamafo y numerosos socios
(vid. PONDS KOBLER, G., “Shareholder Voting Over Internet: A proposal for increasing Sha-
reholder Participation in Corporate Governance”, en Alabama Law Review, nim. 2 (vol. 49),
1998. La inclusién de este precepto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y
no en la LSA, ha sido un hecho criticado por la Doctrina (vid. SANCHEZ CALERO, F,, “Obser-
vaciones preliminares al proyecto de Ley de modificacién del Régimen de las sociedades cotiza-
das y de las anénimas en general, tras el informe Aldama”, RdS, nim. 20, 2003, p. 34 y ss.).

(46)  Entre otros, SANCHEZ ALVAREZ, M.M., “Junta Universal, remocién del adminis-
trador y representacion del socio”, RdS, nim. 13, 1999, p. 295. Igualmente STS de 6 de mayo de
1999 (R. 1361).

@47 Por todos, RUBIO, J ., Curso de Derecho de Sociedades Anonimas, Madrid, 1974,
p- 226.
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unanimidad celebrar Junta, o dicho en otras palabras, cuando el dltimo de aqué-
llos se adhiere a la unanimidad que propugna el celebrar Junta de Socios, ins-
tante en el cual se cumplird en puridad el dictado literal del articulo 99 de la
LSA: “...presente todo el capital social y los asistentes acepten por unanimidad
la celebracion de la junta”. De esta forma, el momento exacto dependera de la
organizacion factica que haya configurado el grupo colectivo de socios reuni-
dos, para la toma de decision undnime. En este sentido, conviene decir previa-
mente lo siguiente. En términos globales, cuando se habla del principio unani-
me en la toma de decisiones colectivas, asistimos mas que a un acuerdo adopta-
do, a una decision. Efectivamente, la unanimidad en la toma de decisiones no
implica un proceso sistematico, reglado y vinculante para llegar a ser consegui-
da (esto es, una organizacion colegiada), acercandose mas a una decision auto-
matica a la cual se llega si ningin asistente manifiesta su desaprobacion (9.
Ciertamente, la toma de decisiones mediante un sistema de unanimidad se apro-
xima a una declaracién de voluntad del 6rgano, conjunta y automatica, e incluso
presumida (pues operaria automaticamente si ningln asistente manifiesta ex-
presamente su voluntad contraria o veto). De esta forma, el principio unanime
no parece conllevar la necesaria existencia de un sistema de votacién, entendido
éste como proceso, reglado y procedimental, dilatado en el tiempo y regido
estrictamente por normas procedimentales-colegiales (49).

Todo lo dicho no implica, 16gicamente, que no pueda llegarse también a la
unanimidad en el resultado (y por ende, en el acuerdo) a través de un procedi-
miento organizado y complejo. Evidentemente, nada obsta para que a través de
una votacion auténtica, esto es, proceso instrumental y reglado (cuyo objeto sea
dilucidar la mayoria de criterios, acorde con las normas del procedimiento
colegial), resultara la unanimidad de una auténtica votacion, es decir, que la
totalidad de los votos emitidos fuera a favor de la propuesta. Por consiguiente,
el momento exacto de la conformacion del acuerdo unidnime dependerad del
modo en que la colectividad de socios reunidos —atin no en Junta— haya
organizado su decisi6n unanime. Asi, en nuestra dualidad de sistemas expresa-
da, dentro de la primera modalidad (si no se hubiera implementado algtn siste-
ma corporativo, esto es, se acuerde con la posibilidad de cualquier socio de

(48)  La unanimidad estaria mas cerca de las manifestaciones de voluntad emitidas por el
Presidente del Consejo de administracion, o los actos de ejecucion de los acuerdos adoptados
por la Junta o Asamblea, y cuando los 6rganos acuerdan por unanimidad, lejana y artificialmente
estd operando como un tnico individuo (CALAZA LOPEZ, El proceso de formacion..., cit.,
p- 46).

49 Vid. URIA, MENENDEZ y MUNOZ PLANAS, hablando de la aceptacién unanime
del orden del dia en Junta _Universal, cuando se refieren a la unanimidad como “conformidad”
(URIA/MENENDEZ/MUNOZ PLANAS, La Junta General..., cit., pp. 88 y ss.).
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oponerse o vetar la decision), la mayor dificultad radicara en identificar cudndo
ha terminado el intercambio de pareceres o debate, y comienza la conformacion
de la unanimidad 6%, labor que deberan afrontar los propios socios per se, o
algiin sujeto habilitado por ellos mismos ). En el otro supuesto, es decir, cuan-
do se haya implementado algin sistema ordenado de comprobacion mas o me-
nos elaborado (consistente en, por ejemplo, ir preguntando a cada socio uno por
uno si desea la celebracion de Junta), deberd entonces esperarse al final de
dicho proceso para comprobar si existe decision unanime.

De todo lo dicho se deduce que la perfeccion del acuerdo unanime, y por
tanto el nacimiento de la Junta, se centrara en el momento en que se constate de
la forma que fuera (reglada o espontdnea) que no hay negativa por parte de
ningun asistente a que se celebre la Junta, existiendo en ese momento y de
manera propiamente dicha unanimidad. Confirmado ello, serd ese el momento
de creacion de la Junta. Por el contrario, de resultar la constatacion como nega-
tiva, no habria surgido la Junta, quedando siempre el remedio de volver a inten-
tar el proceso otra vez, después de, quizd, mas intercambio de pareceres.

Queda ahora determinar, aparte de decidir undnimemente la constitucién
en Junta, qué sucede con la unanimidad sobre el orden del dia de la misma. En

(50)  En este sentido es de gran interés la Jurisprudencia del Tribunal Supremo al interpre-
tar el articulo 55 de la LSA de 1951. Asi, en el Fundamento de Derecho Cuarto de la Sentencia
de la Sala Primera de 30 de octubre de 1985, nuestro Alto Tribunal fundamenta la anulacion del
nombramiento de un censor jurado de cuentas efectuado en una junta universal con la siguiente
argumentacion: “(...) Si bien es cierto que al tratarse de Junta Universal podian ser tratados en la
misma cuestiones no incluidas en el Orden del dia, ello era sobre la base de que asi fuera
acordado por la totalidad de los asistentes, unanimidad no producida desde el momento en que al
someterse tal cuestion a debate, el aqui impugnante mostré su oposicion....” Maximizando esta
posiciodn, la Jurisprudencia menor incluso ha llegado a identificar la falta de unanimidad con el
abandono de la Junta, dentro del debate. Asi la Sentencia de la Seccién 15.* de la Audiencia
Provincial de Barcelona de 28 de junio de 1994, declaraba la nulidad de una junta universal de
accionistas por estimar que no concurria en ella el requisito de la “aceptacion unanime”, ya que
un asistente habia abandonado la reunién por no estar de acuerdo en que se incluyera determina-
do asunto en el orden del dia. Bien es cierto que dicha sentencia fue criticada posteriormente por
el Tribunal Supremo (en la citada Sentencia de 31 de mayo de 1999) aunque no exclusivamente
por ese motivo.

G1 " Vid. OTERO LASTRES, quien identifica la unanimidad con una actividad indivi-
dual del socio, consistente en un simple “dar por bueno”, y la falta de la misma con una “oposi-
cién” o, senalando la inexistencia de Junta universal, por falta de unanimidad provocada por la
oposicion de cualquier socio. Comenta este autor: “(...) de tal suerte que si un socio no desea que
se trate un determinado asunto —o, al contrario, quiere que se trate otro no previsto— le basta
con manifestar expresamente su desacuerdo, con lo que no se cumple el requisito de la ‘acepta-
cién undnime...”” (OTERO LASTRES, “El requisito de la aceptacion undnime...”, cit., pp. 1242
y 1243).
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general puede darse por vélida la decision unanime que otorguen los socios,
constatada conforme a lo dicho en el parrafo anterior, y que verse conjuntamen-
te sobre constituirse en Junta y ademas el orden del dia de esta, de nuevo, si
ningln sujeto rompe la unanimidad o expresa su negativa ®2. Esta cuestion
enlaza con la posible formacidn sucesiva del orden del dia de la Junta, practica
reconocida y aceptada por cierta Doctrina. Efectivamente, ciertos autores afir-
man que la decision undanime de los socios sdlo es necesario que verse a priori,
sobre la constitucion en Junta, y una vez constituida la Junta, puede irse deci-
diendo el orden del dia sucesivamente, también por unanimidad ©3).

Abhora bien, si bien esta generalmente aceptada esa posibilidad, la operati-
va de ir conformando el orden del dia de manera sucesiva —y unidnime—
dentro de la Junta, de ello resulta que la validez de la misma queda condiciona-
da a la presencia de todos los socios durante todo el tiempo de duracién de la
sesion 649, pues de no ser asi se propicia una desproteccidon de los accionistas
que abandonan la sesién %), que desconocen que ahora se van a tratar asuntos
que quiza puedan afectarles, por no mencionar que en este caso, técnicamente el
nuevo asunto surgido durante la Junta no habria sido aprobado por unanimidad
de todos los socios, o de todo el capital social de la sociedad. O dicho de otra
forma, en el caso de que se decidiera el orden del dia sucesivamente no podria

(2) Pero si atendemos a un sistema reglado habra que estar a las peculiaridades del
procedimiento, donde quizéd podrian haberse arbitrado dos vueltas “de votacién” undnime, una
para decidir la constitucién en Junta y otra para el orden del dia de ésta, y respetarlas.

(3) Vid. ELIAS OSTUA, “La junta universal...”, cit., pp. 193 y 196, y BROSETA
PONT, Manual de derecho mercantil, vol. 1, Madrid, 2002, p. 394. También parecen aceptar esta
posibilidad URIA, MENENDEZ y MUNOZ PLANAS, cuando afirman que “la aceptacion
undnime de los asistentes debe referirse también a los asuntos sometidos al conocimiento y
deliberacion de la junta. Si algiin accionista no da su conformidad a que la Junta delibere sobre
determinado asunto, debe ser excluido del orden del dia” (U,RIA/MENENDEZ/MUN,OZ PLA-
NAS, La Junta General..., cit., p. 107). Vid. también GARCIA LUENGO y SOTO VAZQUEZ,
El nuevo régimen juridico de la sociedad andnima (comentario y jurisprudencia), Granada,
1991, p. 465.

(54 Entre otros, NAVARRO VINUALES, J.M., “Renuncia de un administrador manco-
munado en el seno de la Junta General”, RjN, nim. 14, 1995, p. 249.

(55 En este sentido, CALAZA LOPEZ (EI proceso de formacion..., cit., p. 27), quien de
forma precisa senala que “el consentimiento en la celebracion de la Junta universal, por parte de
todos los accionistas o de sus representantes queda, en efecto, referido al momento de constitu-
cién de la junta, y no al de la posterior deliberacién y votacién de los asuntos que hayan de
acordarse, pero el eventual tratamiento de una cuestién totalmente ajena al conocimiento de
quienes, con posterioridad a la constitucién de la Junta, hubieren desistido de sus derechos
sociales podria suponer un fraude a sus particulares intereses, si se toma en consideracion que,
de haber supuesto o conocido su desenvolvimiento, posiblemente no se habrian ausentado o,
incluso, no habria consentido en la celebracion de dicha Junta...”.
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admitirse el abandono de los socios, a riesgo de romper o anular la celebracion
de la Junta. En realidad ello es l6gico en cuanto que la unanimidad a la que se
adhiere el socio al principio de la Junta no supone una aceptacién incondicional
de todo lo que vaya a surgir, espontdneamente o no, a lo largo de la Junta, y de
hacerse esto estariamos como mucho ante la unanimidad de todos los presentes,
no la unanimidad de todos los socios, que es lo que exige el articulo 99 de la
LSA 69, Asi pues, parece pacifico en la Doctrina que solamente puede admitir-
se una formacion sucesiva del orden del dia cuando ningiin accionista se haya
ausentado de la propia Junta, y dentro de la misma aquél acceda de nuevo a
debatir y votar sobre cada uno de los asuntos que, de forma espontanea, surgie-
sen en la deliberacion 7). Queda al margen de ello la posible existencia sobre-
venida del tratamiento de los asuntos que pueden debatirse y votarse sin constar
en el orden del dia, como la separacion de los administradores (ex articulo 131
de la LSA) y la accién social de responsabilidad (articulo 134.1 de la LSA).
Dichos supuestos, conforme a una interpretacion sistemética de la ley, si po-
drian debatirse y votarse incluso cuando abandonara la Junta “Universal” cierto
namero de accionistas ).

Por contra, debemos sefialar que en esta conformacion sucesiva del orden
del dia de la Junta, y aun cuando permanecieran todos los accionistas durante su
transcurso, pueden presentarse problemas conceptuales y operativos en cuanto
a la existencia de verdadera constitucién de Junta Universal. Dicho en otras
palabras, si conforme a esta orientacion doctrinal debe entenderse que la Junta
ha nacido desde que los socios acuerdan undnimemente celebrar la Junta, y el
orden del dia se decide en el transcurso de la misma Junta (ya nacida ésta)
también por unanimidad, parece vulnerarse el articulo 93 de la LSA, que im-

(6 Vid. CALAZA LOPEZ, ibidem, p. 228.

(7 Nétese de nuevo que, por imperativo del articulo 97.1.2 4 del RRM, en el acta de la
Junta Universal habran de constar necesariamente los puntos aceptados como orden del dia
“firmados” por cada socio. Y aunque cierta Doctrina considera, como ya se ha dicho, el requisito
de la firma de los asistentes como absurdo (LUCAS FERNANDEZ, F., Temas sobre sociedades
Andnimas..., cit., p. 446), del texto literal de la ley parece surgir una obligacion concreta de
aceptacién expresa por los socios de todos los puntos del orden del dia. Para el contenido
concreto del acta de la Junta Universal vid. MERIDA RAMOS, B., “Certificaciones de actas de
Juntas Generales (Universales) y de Consejos de Administracion, emitidas por el Secretario con
el visto bueno del Presidente, para su protocolizacién en escritura puiblica o legitimacion notarial
de firmas, y posterior inscripcion en el Registro Mercantil”, RdS, nim. 1, 1993, pp. 133 y ss.

(58)  En contra, STS de 23 de diciembre de 1997 (“Almacenes Jurado, S.A.”) y CHULIA,
autor que comenta la misma Resolucion. Argumenta este autor que la sobrevenida votacién de la
separacion de los administradores y la accidn social de responsabilidad iria contra la buena fe “e
indirectamente, impediria la celebracion de Juntas universales ttiles, ante el temor de que se
aprovecharan para plantear la cuestiéon de la separacion o de la accién de responsabilidad”
(VICENT CHULIA, Introduccién al Derecho Mercantil, 14 ed., Valencia, 2001, p. 332).
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planta el principio mayoritario para todas las decisiones que se tomen en la
Junta ya conformada®9. Y es que es paraddjico que en una Junta ya creada
y nacida siga rigiendo para ciertas cuestiones la unanimidad, aunque dichos
asuntos, una vez decididos por unanimidad, luego vayan a aprobarse por mayo-
ria.

Asi por tanto, debemos defender que lo que parece mas correcto es decidir
undnimemente, y antes de la Junta, tanto la constitucién del 6rgano como el
orden del dia de la misma, y una vez realizadas estas dos operaciones se debe
considerar a la Junta como nacida. Por ello, y pese a lo autorizado de la Doctri-
na que acoge tal interpretacion del articulo 99 de la LSA, debemos acoger la
posicidn consistente en aplicar la unanimidad tanto para la decision de celebrar
la Junta como para los puntos del orden del dia, todo ello antes y como requisito
previo para que la Junta nazca. Y es que otras concepciones diferentes, si bien
razonables, se presentan como una interpretacion forzada del articulo 99 de la
LSA, y de la figura de la Junta Universal en general.

De la misma forma, ademas de la posible incongruencia con el articulo 93
de la LSA pueden aparecer problemas de derecho material. Efectivamente, una
Junta ya nacida en la cual se van decidiendo unanimemente los puntos del orden
del dia parece méas bien un entendimiento forzado de la ley, pues aqui lo que
estaria sucediendo es que la Junta como 6rgano colegiado se pliega y amolda a
lo que quieren los “socios undnimes”, y no al contrario, que parece ser el su-
puesto 16gico que deberia emanar del articulo 99 de la LSA (60). Ademas, si se
alegara que es que realmente atin no ha comenzado la junta, y que por eso puede
jugar el principio undnime —y no el mayoritario del articulo 93 de la LSA—
(deberian entonces valer los acuerdos que ya se hubieron aprobado por mayo-
ria, en el devenir de la formacion concatenada del orden del dia? Hemos de
reparar en que lo que se estd haciendo aqui es que los socios constituidos en
Junta deciden por unanimidad un punto del orden del dia, para luego proceder a
su votacion (ahora por mayoria), y todo ello dentro del transcurso de la Junta.
Ciertamente, esta técnica puede funcionar en los casos en los que los socios se
vayan plegando en sus deseos a las aspiraciones de la mayoria, hasta ir confor-
mando una unanimidad (un tanto ficticia) como resultado final. Sin embargo
(qué sucederia cuando algin accionista pretenda, por ejemplo, incluir otros
puntos en el orden del dia y no es atendida su peticiéon? ;Acaso no se ha roto ya
la unanimidad? Lo que realmente puede suceder es que esta interpretacion esta

(9 Vid., en parecido sentido, STS de 31 de mayo de 1999 (R. 4282).

(60)  Pyede pensarse que en rigor, y en una conformacién sucesiva del orden del dia
durante la Junta, en puridad lo que se dan son varias y seguidas “minijuntas”, cada una de ellas
habiendo sido decidido por unanimidad de los presentes su celebraciéon y su orden del dia.
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sobreentendiendo que el accionista disidente se plegard en ese momento por
tanto a la negativa de los demads, con lo que ese punto del orden del dia no sera
tratado, continuando con los puntos del orden del dia “unanimes”. Pero ;qué
sucede si el accionista no se pliega y persiste en su actitud, no siendo ésta
atendida? Podria aqui alegarse que simplemente ese punto no se tratard en la
reunion V), pero ;qué sucederia si en este caso el accionista desatendido aban-
dona la reunién? En ese caso surgirian dudas en torno a si la Junta termina en
ese momento, pues téngase en cuenta que ya no esta presente todo el capital
social ni se van a incluir mas puntos del orden del dia “por unanimidad”, pues
falta una parte del capital social ©2. Y surgen mds preguntas: jtiene vigor lo
acordado hasta el momento en los puntos que si se trataron porque “eran unéni-
mes” o deberia anularse lo decidido, porque técnicamente en esta junta “no ha
habido el acuerdo undnime en cuanto al orden del dia”?(©3).

Mais dificultades surgen todavia en este supuesto, y como ya se ha anali-
zado en parte en parrafos anteriores, en los supuestos en los que existen so-
cios representados. No son pocos los autores que expresan en este caso la
imposibilidad de aprobar sucesivamente por unanimidad el orden del dia de la
Junta (4.

Quiz4 este tipo de problemas se habrian obviado si en el contenido del
articulo 99 de la LSA se incluyera literalmente que los socios deben aprobar
unanimemente tanto el constituirse en Junta como el orden del dia de ésta,

(61)  Bajo esta tesitura, segiin URIA, MENENDEZ y MUNOZ PLANAS simplemente no
podra tratarse ese punto (URIA/MENENDEZ/MUNOZ PLANAS, La Junta General..., cit., p.
108). En el mismo sentido BROSETA PONT, Manual..., cit., p. 394.

(62)  Quiza en este sentido CHULIA, cuando textualmente expresa que “otro importante
aspecto de la interpretacion doctrinal de este precepto es que la concurrencia de todo el capital
social, con la presencia fisica de todos los accionistas o por representacion, s6lo es indispensable
en el momento de constitucion de la junta y aceptacion del orden del dia que se va a tratar”
(VICENT CHULIA, Compendio critico..., cit., p. 580).

(63)  Quiza la concepcién de la formacién sucesiva del orden del dia en la Doctrina
espafiola puede provenir, de nuevo, de una interpretacion amplia del articulo 2366 del Codice
Civile, cuya redaccién es més proclive a la formacién sucesiva del orden del dia cuando expresa
que “Tuttavia in tale ipotesi ciascuno dei partecipanti puo opporsi alla discussione degli argo-
menti sui quali non si ritenga sufficientemente informato”.

(64 Asi ELIAS OSTUA (“La junta universal...”, cit., p. 197), quien sostiene que con
caracter general la representacion sdlo puede verificarse en junta universal informalmente con-
vocada y precedida de un orden del dia provisional u “oficioso”, y que si se presentan supuestos
de socios asistentes a través de la figura de la representacion, el orden del dia debe cerrarse o
quedar inamovible.
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como sucede en el articulo 48.1 de la LSRL, ya estudiado (. Otra vez, la
defectuosa redaccion de algunos preceptos de la LSA permite dar lugar a pro-
blemas e indeterminaciones interpretativas. Asi por tanto, y en el momento
actual, la redaccion presente de la ley (que no exige en puridad el acuerdo
unanime sobre los puntos del orden del dia) parece evitar pronunciamientos
doctrinales taxativos en contra de la formacidn sucesiva del orden del dia de la
Junta Universal (¢0),

V.  EL ACUERDO UNAN!ME DE CONSTITUIRSE EN JUNTA
Y EL ORDEN DEL DIA DE LA MISMA.
ASPECTOS PROCEDIMENTALES

Como ya se ha comentado, la Junta Universal exige tomar unas decisiones
(celebrar la Junta y decidir el orden del dia) que deben ser adoptadas por los
socios colectivamente antes de que la Junta esté conformada como tal, no apli-
candose, por tanto, las normas generales que regulan la adopcion de acuerdos
en el colegio recogidas con caricter general en la LSA. Ademas, el propio
articulo 99 de la LSA tampoco establece el modo concreto de adoptar este
acuerdo previo, indicando tan s6lo que dicha decision ha de ser undnime y que
debe estar presente fodo el capital social, todo ello con la consiguiente incerti-
dumbre procedimental.

Con todo lo dicho hasta ahora, la primera cuestién que parece surgir es si
los socios necesitan un ente que dirija y organice este procedimiento decisorio
—en este caso unanime— cuya conclusion positiva propicie la celebracion de
la Junta. O bien, y por el contrario —y como parece que asume la ley—, pueden
ellos solos decidir de forma independiente y no sometida a ninglin poder de
direccion, con base en el facil y automético funcionamiento de la unanimidad.
En este sentido, de nuevo el articulo 99 de la LSA no especifica nada al respec-
to, con lo que procede preguntarnos sobre la posible existencia de un “Director
en Funciones” que regule, en este caso y antes de la existencia de la auténtica
Junta, el peculiar procedimiento de decision undnime de los socios.

(65 En el mismo sentido, el articulo 85.1 de la Propuesta de Cédigo de Sociedades
Mercantiles (ed. Ministerio de Justicia, mayo de 2002), regulador de la figura de la Junta Uni-
versal, expresaba que “La junta de socios quedard vdlidamente constituida para tratar cual-
quier asunto, sin necesidad de previa convocatoria, siempre que estén presentes o representados
todos los socios y los concurrentes acepten por unanimidad la celebracion de la reunion y el
orden del dia de la misma”. Vid. también el articulo 75 del Anteproyecto de Ley de Sociedades
Anénimas de 1979.

(66)  En cualquier caso, y para esta cuestién, la Jurisprudencia parece decantarse por la
necesidad de decidir en el momento de aceptar undnimemente la constituciéon también el orden
del dia de la Junta. Asi, STS de 23 de diciembre de 1997 (R. 9189).
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En términos generales, en esta cuestion habria de estarse al contenido de
los Estatutos o Reglamentos de la Junta en las sociedades cotizadas, en cuanto
al posible nombramiento de un “Director en Funciones” u organizador provi-
sional, aunque hay que expresar que la frecuente inatencion estatutaria de nues-
tras sociedades a cuestiones organicas de desarrollo implica que normalmente
se obvie cualquier regulacion en este sentido (7). Asi pues, y para responder al
interrogante planteado, hemos de recordar otra vez que la unanimidad es el
principio de decision mas objetivo y facilmente comprobable por todos los
miembros de la colectividad, debido a su caricter semi-automatico. Sin embar-
g0, tampoco es menos cierto que, aun en estas decisiones facilmente comproba-
bles, siempre es conveniente la existencia de un poder que regule el desarrollo
corporativo del acuerdo, o la existencia de algin pequeno sistema de procedi-
miento dentro del proceso por cuestiones de seguridad juridica. Ello ademas
teniendo en cuenta que también, como ya se ha adelantado, se puede llegar a la
unanimidad, evidentemente, a través de un procedimiento reglado, procedi-
mental y dilatado en el tiempo, en donde el resultado final de la votacién fuera
en su totalidad a favor de la medida propuesta y sometida a decision, en este
caso la constituciéon en Junta por parte los presentes (63),

De esta forma, parece conveniente que, aunque este acuerdo o decisién ha
de tomarse de manera unanime, deberia recurrirse a la existencia de un “Direc-
tor en Funciones” para su desarrollo. Y ello no sdlo por conveniencia operativa
o seguridad juridica, sino por necesidad en algunos casos. Piénsese en lo que se
necesita para tomar esta decision undnime como requisitos procedimentales
basicos. El primero de ellos serd la comprobacion de que realmente estd presen-

(67)  Destaca, a un nivel general, la nula o escasa atencion de los Reglamentos de la Junta
aprobados hasta la fecha en todo lo referente a la figura de la Junta universal. En rara ocasion se
refieren a ella, y cuando lo hacen es normalmente para establecer una mera repeticién de los
preceptos de la LSA. Asi por ejemplo, el articulo 30 del Reglamento de GAS NATURAL SDG,
S.A. establece: “No obstante lo dispuesto en los articulos anteriores, la Junta se entenderd
convocada y quedard vidlidamente constituida para tratar cualquier asunto siempre que esté
presente todo el capital social y los asistentes acepten por unanimidad la celebracion de la
Junta. En este caso la Junta podrd celebrarse en cualquier lugar”. En parecido sentido se
expresa el articulo 3.3 del Reglamento de ENAGAS, S.A.: “Podrd celebrarse Junta Universal,
en los términos y condiciones previstos en la legislacion vigente, cuando concurra la totalidad
del capital social y los asistentes acuerden undnimemente la celebracion de la Junta. A esa
Junta le serd de aplicacion lo previsto en este Reglamento con las adaptaciones que, por la
propia naturaleza de tal Junta, le sean de aplicacion”.

(68)  En este sentido GALGANO, quien expresa que “en la sociedad de capitales, la
necesidad del método colegial no se ve derogada ni siquiera en la hipétesis en la cual todos los
miembros del grupo decidan undnimemente”. Dicho de otra forma, también las decisiones una-
nimes, una vez impuesto el método colegial, deben tomarse a través del colegio (GALGANO, I/
principio di maggioranza nelle societa personali, Cedam, Padua, 1960, p. 236).
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te en la decision todo el capital social de la sociedad, con lo que habrd de
redactarse, o al menos comprobarse, una lista de asistencia o lista de quérum
oficiosa. Cierto que esta labor podria pensarse que la pudieran realizar los
socios ellos mismos, pero recuérdese que siempre hay supuestos hipotéticos en
los que se necesita de un poder de direccion unificado, pues las manifestaciones
emanadas de las socios —tendentes a unirse o no a la unanimidad— siguen
siendo manifestaciones de voluntad, con lo que dicho componente de volunta-
riedad implica a algin sujeto independiente que controle y verifique las mani-
festaciones de los socios. De esta forma deben controlarse los posibles vicios de
voluntad de estas manifestaciones, porque ;acaso unos socios no podrian coac-
cionar a otros para que se unan a la unanimidad? ¢ o, en sentido inverso, ;no
es cierto que unos socios no podrian coaccionar a otros para que guardaran
silencio y no se manifestasen contra la unanimidad (79? Nos encontrariamos asi
ante voluntades viciadas, que deben reputarse nulas, por lo que opinamos que se
necesita un ente autonomo que controle y verifique esa nulidad, esto es, un
“Director en Funciones” que organice y supervise la decision unidnime (7).

Igualmente surgen cuestiones operativas que necesitan de un criterio aut6-
nomo y externo-organizador, como son por ejemplo aceptar o no las propuestas
de puntos del orden del dia que se pudieran someter a votacién undnime, y que
pudieran emanar de los socios espontineamente. Recuérdese que en las juntas
universales se carece de orden del dia —al menos en teoria—. Pero aunque
asumiéramos la frecuente existencia de un orden del dia “oficioso”, éste puede
ser reconstruido, aumentado o disminuido por parte de los socios de manera

(69 En este sentido, la RDGRN de 7 de febrero de 1996 (R. 1026) expresa con notable
rigor que “basta el silencio de uno solo de los socios” para que la Junta Universal no pueda
tenerse por validamente constituida.

(70)  Recuérdese que una vez que se ha alcanzado la unanimidad la Junta queda constitui-
da y ya no es necesaria la presencia de todo el capital, con lo que en este caso no podria
esgrimirse que al socio obligado o coaccionado en su decision le queda el remedio de abandonar
la Junta para romper la unanimidad [STS de 23 de diciembre de 1997 (R. 9189)].

(") De gran interés en este sentido resulta TRIMARCHI, quien distingue entre la volun-
tad de los votantes y la voluntad de la asamblea. Diferencia este autor entre vicios del voto y
vicios de la deliberacidn; el vicio de la capacidad, de la voluntad y de la declaracion del socio
son vicios del voto (aunque probablemente estos vicios también repercutiran sobre la delibera-
cién), mientras que los vicios del contenido y del objeto —siendo idéntico en el voto y en la
deliberacion— son comunes a ambos campos (TRIMARCHI, Invalidita delle deliberazioni...,
cit., p. 20). En general, TRIMARCHI es partidario de aplicar a la deliberacién en Junta los
principios generales de invalidez del negocio juridico, ya que por definicién y segin este autor
existe aqui voluntad declarada de uno o varios sujetos de hacer conseguir un determinado evento
o los efectos propios del negocio juridico (TRIMARCHI, ibidem, pp. 30 y 39, siguiendo a
CARIOTA-FERRARA, Il negozio giuridico, Napdles, 1948, p. 334).
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espontanea in situ, con lo que someter a “votacion unanime” todas y cada una
de las propuestas de puntos del orden del dia que surgieran en ese acto podria
ser algo inoperable. Asi pues, un sujeto coordinador deberia decidir cuéles son
las pertinentes y merecedoras de su deliberacién unanime, y no sélo eso, sino
que ese organismo externo o “Director en Funciones” puede también atender a
decisiones procedimentales como si todas las propuestas se fueran a aprobar
por unanimidad de manera conjunta, o bien se aprobardn undnimemente una
por una, y en este ltimo supuesto el orden en que éstas se someten a aproba-
cién. Igualmente, alguien debe decidir cudl va a ser la redaccidn concreta de la
propuesta de acuerdo que se somete a la aprobacién unanime (72.

Ciertamente y de nuevo podrla argumentarse que todas estas labores pue-
den ser realizadas por los propios socios, maxime cuando la figura de la Junta
Universal se ha disefiado legalmente para sociedades anonimas cerradas o de
pocos accionistas, donde es cierto que las reuniones pueden ser asequiblemente
controladas y dirigidas por aquéllos (/. Pero nétese que la figura de la Junta
universal también puede darse con facilidad en sociedades medianas compues-
tas de veinticinco o treinta socios, reunidos para este tipo de junta a través de
convocatoria informal (telefonica, e-mail, fax, etc.) 7. En este tipo de socieda-
des donde el niimero de socios comienza ya a ser dificilmente controlable, se
necesita, posiblemente, un elemento organizador y director, esto es, un “Direc-
tor en Funciones” que rija el desarrollo de las vicisitudes expuestas hasta ahora.
Ademas, en todo caso se necesita un ente que verifique no solo la unanimidad
fadctica de los socios en cuanto a constituirse en Junta y a decidir el orden del

(72)  Aunque no parece un error insubsanable que la propuesta concreta de votacién se
perfile definitivamente a posteriori en la votacion, durante el desarrollo de la Junta y por parte
de la Mesa presidencial, la cual ya existe en ese estadio. Ciertamente deben distinguirse esos dos
objetos, esto es, el asunto o punto del orden del dia y la expresa propuesta de votacion a aprobar
(derivada del anterior). Distincién que en nuestro pais y hasta épocas muy recientes se realizaba
de forma defectuosa y discrecional por parte de los sujetos que convocaban la Junta y redactaban
el Orden del Dia —generalmente los administradores—. Asi pues, un punto integrante del
Orden del Dia de la Junta puede ser: “PUNTO PRIMERO: NOMBRAMIENTO O REELEC-
CION DE AUDITOR DE CUENTAS DE LA SOCIEDAD, Y DE SU GRUPO CONSOLIDA-
DO”, mientras que la propuesta concreta a aprobar, derlvada del mismo, sea: “Reelegir como
Auditor de Cuentas de REPSOL YPF, S.A. y de su Grupo Consolidado a la Sociedad ‘Deloitte &
Touche Espania, SL’, por el periodo legalmente establecido de una anualidad, y encomendarle
igualmente la realizacion de los demds servicios de Auditoria exigidos por la Ley que precisare
la Sociedad hasta la celebracion de la proxima Junta General Ordinaria” (REPSOL YPF, S.A.,
Junta General Ordinaria de marzo de 2004).

(73 Vid. BERZARD, quien sefiala que todo aquello que se prohibe a la Asamblea Ex-
traordinaria puede, no obstante, ser decidido por el voto undnime de los accionistas (BEZARD,
La Société Anonyme, Paris, 1986, p. 315).

(7 Para las vicisitudes procedimentales de 1a convocatoria informal de la Junta Univer-
sal vid., entre otras, STS de 30 de mayo de 1975 (R. 2240).
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dia, sino también que verifique “formalmente” dicha unanimidad, o el momen-
to de alcanzarse ésta al que nos referiamos en parrafos anteriores. Su constata-
cion formal, por tanto, propiciaria la véalida constitucion de la Junta (), y evita-
ria probablemente enfrentamientos entre los socios, dando paso entonces a la
siguiente fase de la Junta, cual es en términos generales la fase de deliberacion y
la subsiguiente votacion (79,

Ante esta coyuntura se plantea el problema de quién ha de ser, o como
podria elegirse, al “Director en funciones” por parte de los asistentes. En gene-
ral, la cuestion deberia diferenciarse en dos planos, esto es, debe distinguirse
por una parte el caso de que en los Estatutos de la sociedad que celebra la Junta
exista ya un sujeto designado para el puesto de Presidente de la Junta, o en su
defecto exista Presidente del Consejo de Administracion, que a falta de sujeto
designado en los Estatutos debe asumir el cargo (articulo 110.1 de la LSA) 7.
Por otro lado debera analizarse el supuesto donde no exista designacion del
Presidente en los Estatutos (ni existiera Consejo de Administracion en la socie-
dad) 78,

En el primero de los casos, esto es, cuando exista en los Estatutos persona
designada para la Presidencia, o en su defecto, Presidente del Consejo de Admi-
nistracion, debe establecerse que, de estar presente esta persona en la reunion
(lo cual sera seguro si es un accionista) (™ debera aquélla constituirse como el

(75 En contra quiza la STS de 14 de marzo de 1998, que parece dar a entender que la
verificacion de los requisitos de constitucién de la Junta Universal los debe realizar, a posteriori,
la Mesa de la Junta, una vez constituida ésta. Sefiala esta resolucion que para la valida convoca-
toria de la Junta Universal “basta la constancia, bajo la fe del secretario”, de la presencia de la
totalidad del capital, asi como la unanimidad en el acuerdo de reunirse en una Junta.

(76)  Para las fases o “estadios” del desarrollo de la Junta, de nuevo, SANCHEZ CALE-
RO, F., en Instituciones..., cit., pp. 353 y ss.

(7)) El articulo 110.1 de la LSA establece: “La junta general serd presidida por la
persona que designen los estatutos; en su defecto, por el Presidente del Consejo de Administra-
cion, y a falta de éste, por el accionista que elijan en cada caso los socios asistentes a la
reunion”.

(78)  Realmente, la existencia de Consejo de Administracién es muy dudosa en las socie-
dades donde se celebran juntas universales, que conforme a lo ya sefnalado suelen ser sociedades
de reducidas dimensiones y de caricter cerrado o familiar.

(7 Recuérdese que también el Presidente de la Junta designado por los Estatutos puede
no ser accionista de la sociedad. Vid., entre otros, GIRON TENA, Derecho de sociedades..., cit.,
p. 298 y VICENT CHULIA (Introduccion..., cit., p. 332). Creencia doctrinal que se refrenda por
la propia ley, cuando el mismo articulo 110 de la LSA establece que el Presidente de la Junta, en
defecto de designacidn estatutaria, serd “el Presidente del consejo de administracién”, que como
administrador, es sabido, no necesariamente debe ser accionista, a menos que los Estatutos
indiquen lo contrario (articulo 123.2 de la LSA).
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“Director en Funciones” para dirigir y organizar la toma de decisi6n unénime.
Y ello debe ser por ldgica juridica, pues es innegable en este caso la proximidad
de las dos figuras analizadas (Presidente de la Junta-Director en Funciones) ®9.
Sin embargo, ha de hacerse notar que en este caso la persona designada en los
Estatutos actia como “Director en Funciones” y no ain como verdadero Presi-
dente de la Junta —pese a que si lo sera en el futuro inmediato—, y ello porque
la Junta de Socios, como sabemos, todavia no ha nacido como 6rgano colegia-
do. Asi, debe quedar claro que dicho sujeto todavia no puede beneficiarse de los
mismos poderes y prerrogativas tipicos del Presidente de la Junta indicados por
la ley, Doctrina y Jurisprudencia ®b.

En el segundo supuesto, es decir, cuando no exista persona designada en
los Estatutos ni Presidente del Consejo de Administracion, parece defendible
argumentar que los socios deberian elegir también por unanimidad al Director
en Funciones, antes de comenzar el proceso decisorio sobre celebrar la Junta y
la decisidn de los asuntos del orden del dia. Dicho en otras palabras, la designa-
cion del “Director en Funciones” deberia ser la primera decision undnime que
tomaran los socios reunidos. Y que el principio de unanimidad es el que debe
regir también para esta designacion del “Director en Funciones” se deduce por
aplicacion analdgica, aunque no se refiera a ella el texto del articulo 99 de la
LSA, y ello porque la unanimidad es la norma que rige todo el procedimiento
de la Junta Universal en esta fase previa a su constituciéon. Una vez elegido el
Director, él mismo sera el que dirija el resto de decisiones unanimes (celebrar la
Junta y los puntos del orden del dia) que deben desarrollarse. Esta segunda
opcion presenta el riesgo de que la decisién unanime consistente en elegir al
director en funciones se toma, precisamente, sin las garantias del elemento

(80)  En este sentido, de nuevo conviene recordar el contenido de los articulos 97 y 99 del
RRM. Ambos preceptos se refieren al contenido del acta de la Junta General de accionistas, y en
primer término el articulo 97.3 expresa que en el acta debe constar “el texto integro de la
convocatoria o, si se tratase de Junta o Asamblea universal, los puntos aceptados como orden
del dia de la sesion”. Por su parte, el articulo 99.3 RRM establece como requisito que en la
misma acta consten la firma de secretario y el visto bueno del Presidente de la Junta. Es cierto
que ambos preceptos establecen estas menciones obligatorias como eventos sucesivos y no
paralelos en el tiempo, pero esta redaccién hace denotar que si el Presidente debe dar su visto
bueno al acta, en la que también constan los puntos del orden del dia que se decidieron unanime-
mente —antes de que la Junta naciera—, alguna autoridad (quiza ¢l mismo) debi6 verificar la
vélida asuncién unanime de aquellos puntos del orden del dia, a efectos de la posterior votacion
y aprobacién mayoritaria.

(81)  Para los poderes genéricos del Presidente de la Junta, véase ESTEBAN VELASCO,
G., Voz “El Presidente de la Junta General de accionistas”, en Enciclopedia Juridica Bdsica, ed.
Civitas, Madrid, 1995; y también del mismo autor “La junta general de la sociedad anénima:
funcionamiento y, en particular, las funciones del Presidente”, RICLM, 1994. Vid. también
RDGRN de 21 de septiembre de 1984.
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organizador que serd éste, pudiendo surgir de nuevo los mismos problemas
operativos. Asi, parece que entramos en un circulo vicioso, el cual probable-
mente podria solucionarse a través de la actuacion provisional de algin sujeto
presente en la Junta que ostente un cargo social, quizd un Administrador de la
sociedad. Téngase en cuenta que en la Junta Universal, como se ha dicho, es
frecuente la presencia de los administradores, aunque no lo establezca expresa-
mente asi el articulo 99 de la LSA, y ello sabiendo que tampoco es necesario
que deban aunarse a la unanimidad, siempre que no sean también socios. Efecti-
vamente, la presencia de los administradores de la sociedad es algo habitual,
maxime cuando la mayoria de las juntas universales vienen precedidas, como
ya se ha dicho, por convocatorias informales ®2. Asi, parece que incluso el
propio administrador presente deberia ofrecerse para actuar él mismo como
Director en Funciones, como consecuencia logica de su deber de diligencia
exigido por la ley.

Una vez existente el Director en Funciones ¢3), que idealmente deberia ser
un administrador presente, aparece un elemento organizador que serd el que rija
la adopcién de las decisiones unanimes procedentes, esto es, la decision de
constituirse en Junta y la eleccion del orden del dia de ésta. Aunque de nuevo ha
de hacerse notar que aqui el “Director en funciones”, estando todavia la Junta
en el estadio previo a su constitucidn, no tiene la consideracion de Presidente
del 6rgano, pues aquélla atin no se ha constituido como colegio. Posteriormen-
te, y cuando ya se hayan tomado correcta y efectivamente las decisiones unani-
mes pertinentes, bajo la labor organizativa de aquél, decaera su poder y surgira
el poder del Presidente de la Junta, que en el primer supuesto estudiado (esto es,
cuando el mismo sujeto designado originariamente como Presidente de la Junta
en los Estatutos se hubiera constituido también como “Director en funciones”)
la transicién se hard de forma automética.

Por dltimo es interesante hacer notar que en el segundo de los supuestos
descritos, es decir, cuando no hubiera en Estatutos persona designada para el
cargo de Presidente, ni exista Presidente del Consejo de Administracidn, nada
mas cesar en sus labores el “Director en Funciones” la transicién no es automa-
tica, y habra de recurrirse ahora a la designacion de Presidente conforme al

(82 En general, a favor de la asistencia de los administradores a las juntas universales,
OTERO LASTRES, (“El requisito de la aceptacion unanime...”, cit., p. 1242). Por su parte,
GIRON opina para esta exigencia que la ley no establece la obligacién de asistencia de los
administradores en la Junta Universal pero también que la “regularidad de las relaciones entre
los 6rganos” probablemente requiere tal presencia (GIRON TENA, J., Derecho de Socieda-
des..., cit., p. 274).

(83 El cual parece que habria de aceptar expresamente su funcién, pues a nadie puede
obligarse en contra de su voluntad, conforme a las reglas generales del articulo 1262 del CC.
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método recogido en el articulo 110 de la LSA, esto es, “por los socios asisten-
tes” segin regula el articulo 110.1 de la LSA in fine. Efectivamente, recuérdese
de nuevo que en el supuesto de que no exista persona designada en los Estatutos
como Presidente —ni Presidente del Consejo de Administracion—, el dictado
del 110.1 de la LSA alcanza también a la Junta Universal, con lo que debera
procederse ahora a la eleccion de Presidente, en este caso por mayoria y no por
unanimidad, pues ahora en este estadio y como se ha dicho, ya han cesado las
peculiaridades que la ley establece para la Junta Universal. Eleccion del Presi-
dente de la Junta “por los socios asistentes a la reunion”, la cual, tampoco esta
exenta de problemas y complicaciones operativas 4.

VI. A MODO DE CONCLUSION

El articulo 99 de la LSA, al regular en la Ley de Sociedades Andnimas la
figura de la Junta Universal, presenta una redaccién méas bien parca y limitada,
al expresar solamente que “... la junta se entenderd convocada y quedard vali-
damente constituida para tratar cualquier asunto siempre que esté presente
todo el capital social y los asistentes acepten por unanimidad la celebracion de
la junta”.

El planteamiento legal de la unanimidad para esta cuestion se basa en el
otorgamiento al socio de un instrumento adecuado para evitar que, debido a su
desinformacion, puedan tratarse en la Junta asuntos potencialmente dafiinos
para sus intereses, sobre los cuales no ha podido informarse debidamente.
Igualmente, es posible que la ley pretenda imponer para la adopcion de este
acuerdo el principio de unanimidad por ser el més facilmente operativo y com-
probable dentro de una colectividad, ya que los socios estdn tomando una deci-
sién antes de que el organo de la Junta exista verdaderamente, y por tanto,
puedan aplicarse las normas colegiales de procedimiento.

Debido a la limitada redaccion del articulo 99 de la LSA, ya tempranamen-
te la Doctrina y la Jurisprudencia resolvieron que los dos factores recogidos en
el precepto deben darse de manera conjunta, esto es, que todos los asistentes a
la reunién deben estar presentes de manera efectiva y, ademas, que ninguno de
ellos se oponga a que se celebre la Junta de accionistas en ese momento. Igual-
mente, de forma doctrinal ha tenido que resolverse la cuestion de la decision
atinente al orden del dia, en cuanto a que, pese al texto de la ley, debe ser

(8% Vid. SANCHEZ LINDE, M., “La eleccién del Presidente de la Junta de Accionistas
por los socios asistentes a la reunién. El articulo 110.1 de la LSA”, en RdM, nim. 263 (enero-
marzo), Madrid, 2007.

- 40 -



EL ACUERDO UNANIME DE CELEBRAR JUNTA UNIVERSAL EN LA SOCIEDAD ANONIMA

adoptado también undnimemente. En general, cualquier asistente puede negar-
se a adherirse a la unanimidad en dichas cuestiones, sin tener que motivar su
negativa.

Se presentan igualmente dudas sobre quiénes han de ser los sujetos que
deben participar en la decision undnime, ya que el articulo 99 de la LSA se
limita a expresar que “debe estar presente todo el capital social”. Ciertamente,
aparecen estas inseguridades para esta decisiéon uninime, centradas en cudles
son los titulos legitimados para participar en la decision, la posibilidad de que
los accionistas participen en la misma a distancia, la posible participacién o no
de los representantes de los socios ausentes, y sus prerrogativas y comporta-
miento debido por ellos en cuanto a la adherencia a esa unanimidad. En general,
debe entenderse que han de participar y adherirse todos aquellos sujetos cuyos
titulos computen como capital social. Asi, deberan aunarse a la unanimidad,
para que la Junta se considere validamente celebrada, los accionistas sin voto,
los usufructuarios y acreedores pignoraticios cuando tengan asignado el ejerci-
cio de los derechos del socio en Estatutos. También entrarian en esa categoria
los titulares de acciones rescatables, pero no los titulares de obligaciones can-
jeables o convertibles en acciones, y tampoco los obligacionistas. Igualmente
no es necesaria la aceptacién de la unanimidad por parte de los administradores
presentes, siempre que no sean también accionistas. Tampoco participaran en la
reunion los gerentes o directivos de la sociedad presentes, el comisario del
sindicato de obligacionistas o cualquier otro sujeto que asista a la Junta en
virtud de autorizacion estatutaria del articulo 102.4 de la LSA.

Mayores dudas surgen en torno a la posible participacion de los represen-
tantes de los socios ausentes en el acuerdo unanime, y de ser asi, ademas, cual
ha de ser su actitud y sus requisitos en referencia a los intereses de su mandante.
En general, debe opinarse que el representante ha de tender a adherirse a la
unanimidad, pues parece que su representado lo ha enviado a la reunion para
que surja la Junta, normalmente consciente de cuales son los asuntos a tratar
recogidos el orden del dia “oficioso”, en la practica anexo a la convocatoria
informal de las Juntas universales. De surgir espontdneamente otros asuntos no
contemplados en el orden del dia “oficioso”, parece que es €se un riesgo que
debe asumir el mandante cuando envia a un representante a una posible Junta de
Accionistas “universal”. Ello se observa mas facilmente en los supuestos de
representacion familiar o posesion de un poder general por parte del represen-
tante.

En general, la cuestion de la representacion de los socios en Junta Univer-
sal no es una cuestion pacifica en la Doctrina, ya que varios autores exigen,
cuando surgen espontineamente nuevos asuntos no incluidos en el orden del dia
“oficioso”, una nueva conformidad del mandante (“unanimidad duplicada”), o
una ampliacion de su poder en todo caso. Por contra, opinamos que esta exigen-
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cia se configura como demasiado rigurosa, pues parece que en esta sede, ante
todo es conveniente que llegue a surgir o constituirse la Junta —lo que se
consigue si el representante se adhiere a la unanimidad—, pues posteriormente
a éste siempre le serd posible conseguir la ampliacion de su poder —o una
nueva representacion completa— en el propio acto de la Junta, quiz4 a través de
medios telematicos. Ademas y en dltima instancia, siempre le queda al repre-
sentante, durante la Junta y a posteriori, el recurso de votar en contra de los
acuerdos que considere dafiinos para su representado, lo cual ademas le permiti-
rd probablemente eximirse de responsabilidad en caso de que un acuerdo perju-
dicial para su mandante llegue a adoptarse.

En lo que respecta a la posibilidad de participacion en la decision undnime
por medios “extraasamblearios” o “a distancia”, debemos negar esa opcidn,
pues el tenor del articulo 105.4 de la LSA implica que legalmente ese mecanis-
mo se otorga sélo para supuestos de auténtica votacion en Junta, una vez ya
conformada esta, mientras que en el estadio donde se desarrolla el acuerdo
unanime la Junta de Accionistas todavia no ha nacido. Todo ello ademas acorde
con el espiritu de la ley, en cuanto a que el legislador implementé la operativa
del voto a distancia con el objetivo de facilitar la participacion del socio en las
grandes sociedades an6nimas, y no para sociedades cerradas o familiares, como
suelen ser aquellas que celebran juntas universales.

El articulo 99 de la LSA tampoco ofrece claridad en cuanto al momento en
que el acuerdo unanime de los socios queda perfeccionado y, por tanto, surge y
se constituye la Junta de Socios. Este precepto sélo expresa que para que se
constituya la Junta debe estar presente todo el capital social y los asistentes
“acepten por unanimidad la celebracién de la junta”. Asi, el momento exacto
de la constitucion y existencia de la Junta dependerd del modo o manera en que
los presentes hayan organizado su decisién. En este sentido, lo mas habitual
serd que se presente a la generalidad de los asistentes la posibilidad de celebrar
Junta, y que ningtn asistente manifieste contrariedad. En ese momento —si
también la decisién unanime engloba el orden del dia— debera considerarse
constituida la Junta. Si por el contrario los presentes organizan un método de
decision unanime més elaborado y complejo habrd que esperar a que dicho
procedimiento fructifique, esperando a que el Gltimo de los asistentes consulta-
dos manifieste su aprobacion en cuanto a la celebracion de la Junta y el orden
del dia de la misma.

En general, la cuestion de la confeccion del orden del dia es problematica
en cuanto a la determinacion del momento de perfeccion del acuerdo unanime,
pues cierta doctrina acepta que la Junta se constituya con la simple unanimidad
que decida celebrar o constituir Junta, pudiendo posteriormente y sobre el de-
sarrollo de la misma decidir de forma sucesiva los asuntos a debatir y votar. En
puridad, esto parece una interpretacion forzada del articulo 99 de la LSA y en
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cierto modo contradictoria, pues una vez constituida la Junta las decisiones se
han de tomar por mayoria y no por unanimidad (articulo 93 de la LSA), consti-
tuyendo ademas una adaptacidn, un tanto artificial, de la voluntad de los pre-
sentes a la existencia de la Junta y no al revés, lo cual deberia ser el verdadero
espiritu del articulo 99 de la LSA.

En cuanto a los aspectos procedimentales del acuerdo undnime que deben
adoptar los socios, inevitablemente surgen dificultades operativas, ya que asis-
timos a decisiones que han de adoptar los socios sin que exista auténticamente
el 6rgano colegiado, porque precisamente el requisito para que la Junta nazca es
la valida decision o “acuerdo” unanime por parte de aquellos socios. Y si bien la
unanimidad es un principio decisorio ficilmente comprobable por los miem-
bros de la colectividad y cuasi-automatico en su funcionamiento, también es
cierto que surge en este supuesto la necesidad del nombramiento de un Director
en Funciones o “Director Provisional” aunque s6lo sea para las labores bésicas
de comprobar formalmente la unanimidad y vigilar las coacciones de unos
socios sobre otros, asi como las irregularidades generales del procedimiento.
Dificultades operativas que suponen pocos problemas en las sociedades cerra-
das, pero que pueden crecer considerablemente si la Junta pertenece a una
sociedad mediana, ya con un nimero considerable de miembros reunidos me-
diante convocatoria informal.

El “Director en Funciones” deberia ser, por razonamiento analégico, la
persona designada en los Estatutos como Presidente de la Junta en ciernes, que
ejercerd su labor provisionalmente hasta que la Junta nazca de manera efectiva.
De no existir esta persona, su elecciéon como Director en Funciones deberia ser
la primera de las elecciones undnimes que tomaran los socios reunidos, también
por analogia, por cuanto que en este estadio las decisiones colectivas a adoptar
se basan en el principio de la unanimidad. Para objetivizar mas atn la eleccion,
podria designarse como Director a un administrador de la sociedad, quiz4 no
participante pero si presente, que vigilara el acuerdo uninime, y que cesara su
actividad al verdadero Presidente de la Junta en cuanto dicho acuerdo se hubie-
ra verificado, y por tanto, nazca la Junta(®3,

De cualquier manera y a nivel operativo, para este supuesto seria inte-
resante que los Estatutos de las sociedades espanolas —o los Reglamentos de

(85 En este sentido, RUBIO considera que, en general, en este tipo de supuestos los
administradores deben tener la prevision de la designacion de una mesa provisional, pues a ellos
compete el cumplimiento de las obligaciones de la sociedad entre las juntas (RUBIO, Curso...
cit., p. 233).
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Junta existentes— entraran a regular la cuestion, cosa que hasta ahora no se ha
realizado. Recuérdese que al margen de la posible existencia de directores pro-
visionales en la adopcion del acuerdo —u organizacién auténoma por parte de
los accionistas—, el acuerdo unanime debera ser tomado por los accionistas
“ellos solos”, de nuevo como consecuencia de la falta de la aplicacion de los
preceptos reguladores del colegio. Por ello la regulacion estatutaria de la socie-
dad, atendiendo a su finalidad esencial, deberia senalar o indicar a los accionis-
tas pautas operativas para la toma de su decisiéon unanime 0. Sin embargo,
debido a la clasica falta de atencion estatutaria espafiola a las cuestiones de
funcionamiento corporativo de la sociedad ¢7), es habitual que la reglamenta-
cion estatutaria (y reglamentaria) no entre a valorar estas cuestiones, con lo que
puede decirse que los accionistas en la practica actiian sin un protocolo procedi-
mental valido (8).

Por dltimo, varias de estas indeterminaciones podrian solucionarse con
una mas clara redaccion de la ley, en este caso del articulo 99 de la LSA.
Ciertamente, el articulo 99 de la LSA redactado en los términos actuales puede
dar lugar a errores o dudas interpretativas, aunque bien es cierto que la mayoria
de leyes continentales europeas (excepto quiza la italiana), en lo que a la consti-
tucion de la Junta universal se refiere, presentan un tenor literal bastante pareci-

(86)  En lo que al problema de la representacién en la Junta Universal se refiere, ya la
RDGRN se ha mostrado partidaria de la inscripcidn de cldusulas en los Estatutos en las cuales se
recoja la regulacion que cada sociedad decida en lo relativo a la representacion del socio ausente
en Junta (vid. RRDGRN de 7 de febrero de 1996, 25 de marzo de 1997 y 27 de octubre de 1998).
En este sentido se ha propuesto, como cuestion previa a la vélida constitucion de la Junta, exigir
estatutariamente que el representante declare aceptar la decisién de convocar la Junta y aceptar
el orden del dia, con pleno conocimiento de su representado. En este sentido CERDA ALBERO,
quien sefiala que tales garantias estatutarias tampoco suponen un grave entorpecimiento operati-
) (CERDA ALBERO, F., “Comentario a la RDGRN de 27 de octubre de 1998”, RGD ndam.
663, 1999, p. 14684).

(87)  En general, la ausencia de regulacion estatutaria sobre los procesos corporativos
internos de la sociedad anénima es una cuestién bien conocida en nuestro derecho, como fre-
cuentemente sefiala la DGRN. En este sentido, la RDGRN de 21 de septiembre de 1984 expresa
textualmente que “la autonormacion estatutaria es inhabitual” en todo lo que se refiere a la
operativa interna del desarrollo de la Junta de Accionistas.

(83)  En general, este tipo de decisiones o acuerdos tomados al margen de la existencia
de Junta como drgano colegiado es una de las cuestiones en donde se deben maximizar los
principios de buena fe, respeto al interés social y correccién en las relaciones societarias
por parte de los sujetos intervinientes, dada la ausencia de preceptos legales aplicables e insegu-
ridad juridica global (vid. OPPO, “Le convenzioni parasociali”, Riv. dir. civ., 1987, I, pp. 526

y SS.).

- 44 -



EL ACUERDO UNANIME DE CELEBRAR JUNTA UNIVERSAL EN LA SOCIEDAD ANONIMA

do a la LSA espafiola ®). De cualquier forma, quiza hubiera sido méas oportuno
adoptar para la sociedad anonima la redaccion del articulo 48.1 de la LSRL,
precepto que en dicho texto legal regula la Junta Universal de una manera mas
precisa: “La Junta General quedara validamente constituida para tratar cual-
quier asunto, sin necesidad de previa convocatoria, siempre que esté presente o
representada la totalidad del capital social y los concurrentes acepten por unani-
midad la celebracién de la reunién y el orden del dia de la misma”.
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SUMARIO

UN NUEVO INSTRUMENTO PARANORMATIVO EN RELACION CON LA
INFORMACION RELEVANTE EN LOS MERCADOS DE VALORES. SUS
OBJETIVOS.

REVIVISCENCIA DE LAS DESAPARECIDAS CARTAS-CIRCULARES DE
LA CNMV.

AMBITO OBIJETIVO.

EN PARTICULAR, LAS REUNIONES COLECTIVAS O GENERALES COMO
OBJETO DE LAS RECOMENDACIONES.

UN NUEVO INSTRUMENTO PARANORMATIVO EN RELACION
CON LA INFORMACION RELEVANTE EN LOS MERCADOS
DE VALORES. SUS OBJETIVOS

Es notorio que un mercado de valores debe funcionar con el mayor grado

posible de transparencia, pues solo asi se evitara que la informacion privilegia-
da facilite la existencia de manipulaciones o abusos del mercado. Ya la doctrina
especializada viene reconociendo como hecho indiscutible que la informacién

RDBB nuim. 105 |/ Enero-Marzo 2007
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es el bien mas preciado en el mercado de valores, porque tanto los valores
negociables como los instrumentos financieros son bienes de segundo grado,
cuyo valor econémico sélo se puede aprehender tras un proceso complejo de
acopio e interpretacion de la informacion disponible sobre aquéllos, sus emiso-
res y los mercados en que se negocian®.

La transparencia informativa es una meta que se alcanza cuando la infor-
macion transmitida al mercado es:

— correcta y veraz,
— relevante para los inversores, y

— difundida de forma simétrica, equitativa y en tiempo util.

Con ello se consiguen tres importantisimos efectos: precios mas exactos,
mayores dificultades para la manipulacion de los precios y posibilidad de que
todo el mundo, mis o menos al mismo tiempo, pueda beneficiarse de la nueva
informacion @.

Para alcanzar tal objetivo de transparencia informativa hay que destacar a
nivel normativo espafol el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, que
desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio de 1988, del Mercado de Valores, en
materia de abuso del mercado ©.

() Asi, TAPIA HERMIDA, A.J., “La Directiva 2003/125/CE sobre la presentacién im-
parcial de las recomendaciones de inversion y la revelacién de conflictos de intereses”, RDBB,
n.? 93, enero-marzo de 2004, p. 293, y también RDBB, n.° 94, abril-junio de 2004, p. 248.

(3 Con BELANDO GARIN, B., La proteccién piiblica del inversor en el mercado de
valores, Thomson-Civitas, Cizur Menor, 2004, p. 156, nota 12, al referir los efectos de la difu-
si6n de informacion en los mercados de valores como uno de los instrumentos de proteccion de
los inversores.

(3 Del que se dio cuenta recientemente y fue comentado de forma breve en esta misma
Revista por el Profesor TAPIA HERMIDA, A.J., “Abuso de mercado: desarrollo de la Ley del
Mercado de Valores por el Real Decreto 133/2005”, RDBB, n.® 101, enero-marzo de 2006, pp.
229-232, y también por el Profesor VICENT CHULIA, F,, Introduccién al Derecho Mercantil,
19.2 edicidn, Tirant lo Blanch, Valencia, 2006, pp. 936-937 y por ARRANZ PUMAR, G., “Mer-
cado de valores”, DN, n.® 184, enero de 2006, pp. 77-80, asi como de forma mds extensa por
PALA LAGUNA, R., y GUERRA MARTIN, G., “El Real Decreto 1333/2005, sobre abuso del
mercado en la perspectiva del Derecho de Sociedades”, RdS, n.® 26, 2006-1, pp. 119-138; res-
pecto del Proyecto del citado Real Decreto, vid. PALA LAGUNA, R., “La obligacion de infor-
macién del Consejo a los mercados: folletos y hechos relevantes”, Derecho de Sociedades
Anénimas cotizadas, tomo 1I, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor, 2006, pp. 1299-1305.
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Asi pues, el punto de partida normativo a los efectos de esta noticia viene
constituido por:

a) el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores (LMV), regulador del deber de difusion de la informacién
relevante impuesto a los emisores de valores [esp. articulo 82.2, en
trance de reforma en este momento por el articulo 9 del Proyecto de
Ley de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, para la modificacion del régimen de las ofertas publicas de
adquisicion y de la transparencia de los emisores ¥)];

b) v su ulterior desarrollo reglamentario en el articulo 6 del citado Real
Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre.

Conforme a dichos preceptos legal y reglamentario, la informacién relevan-
te debe difundirse mediante comunicacién a la CNMV de forma inmediata ©),

Mas en concreto, las Recomendaciones de 22 de diciembre de 2005 de la
CNMV sobre reuniones informativas con analistas, inversores institucionales y
otros profesionales del mercado de valores () vienen a desarrollar la obligacion
que impuso el articulo 6.4 del citado Real Decreto 1333/2005 de que “la comu-
nicacion de la informacion relevante se efectie de la forma més sincronizada
posible entre todas las categorias de inversores en todos los Estados miembros
en los que el emisor haya solicitado o acordado la admisién a cotizacion de esos
valores” ().

) Boletin Oficial de las Cortes Generales. Congreso de los Diputados, VI Legislatura,
Serie A: Proyectos de Ley, 20 de octubre de 2006, nim. 108-1.

() Vid. también, desde otra perspectiva, el interesante trabajo practico de LOPEZ
BLANCO, E., La eficacia de las suspensiones de cotizacion: evidencia empirica con datos de la
CNMYV para el periodo 2000-2005, Comisién Nacional del Mercado de Valores, monografia n.°
13, julio de 2006, acerca de la incidencia de las suspensiones de cotizacion en la diseminacién
simétrica de la informacion relevante en el mercado de valores; desde una perspectiva mas
tedrica, sobre la suspension de la negociacion de valores, vid. FUERTES PEREZ, M., “Algunas
manifestaciones de la potestad directora de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores”,
RAP, n.® 130, enero-abril de 1993, pp. 403-413.

© Anteriormente, vid. el texto sacado a consulta, bajo el titulo “Borrador de Carta de la
CNMYV a las sociedades cotizadas en relacion con la convocatoria de encuentros o conferencias
telefénica con analistas e inversores institucionales”, en la direcciéon http://www.cnmv.es/
cnmvdia/decetes/IIC/BorradorCarta.htm.

() Graficamente habla ARRANZ PUMAR, G., “Recomendaciones sobre reuniones in-
formativas con analistas, inversores institucionales y otros profesionales”, DN, n.? 185, febrero
de 2006, p. 70, de salvar el hecho de que el citado Real Decreto 1333/2005 “se dejd, como se

LR

suele decir, ‘muchas cosas en el tintero’”.

-51-



DANIEL RODRIGUEZ RuIZ DE VILLA

Se busca evitar las asimetrias informativas entre las diversas categorias de
inversores, impidiéndose que las reuniones informativas con analistas de inver-
siones y grandes inversores se conviertan en un instrumento de difusion selecti-
va de informacion relevante ®).

Quiero insistir en que, a mi entender, las Recomendaciones son desarrollo
del articulo 6 del Real Decreto 1333/2005, porque ya he visto que en la doctrina
cientifica se alude también a que éstas estan en conexion con el articulo 7.3 del
mismo Real Decreto 1333/2005 ), cuando este tltimo precepto reglamentario
se dedica a la regulacion del deber de confidencialidad sobre la informacion que
alli se relaciona, obligando a difundir inmediatamente la informacion en el caso
de que el emisor no pudiera garantizar la confidencialidad de la informacion
relevante pertinente. Las Recomendaciones de 22 de diciembre de 2005 no se
centran en la informacién relevante confidencial que ya no puede serlo mas,
salvo en lo que se refiere a las reuniones bilaterales para excluirlas de su &mbito
objetivo de aplicacion, sino que se ocupan de la difusion voluntaria no selectiva
de informacién relevante, para evitar que los analistas de inversiones y los
grandes inversores estén en situacion de ventaja respecto del resto de inversores
0, lo que es lo mismo, para lograr que todos los participantes en el mercado
dispongan en igualdad de condiciones de esa informacidn (10, abstraccion he-
cha de que fuese no confidencial, asi como de que su confidencialidad se pudie-
ra o no seguir manteniendo. De hecho, desde la propia Presidencia de la CNMV
ya se destacé como iniciativa resenable en materia de transparencia de socieda-
des cotizadas, con el fin de garantizar la igualdad de acceso a la informacidn, la
carta de Recomendaciones de la que ahora doy noticia (1.

En conclusion, la situacién en que se encuentran actualmente las socieda-
des cotizadas en Espafia en materia de difusion simétrica de informacion rele-
vante viene contemplada:

®)  Selective disclosure, como advierten PALA LAGUNA, R. y GUERRA MARTIN, G.,
“El Real Decreto...”, ob. cit., p. 125, al tiempo que destacan el que en Espafia la comunicacién
de la informacién relevante a la CNMV minimiza la obligacion reglamentariamente instaurada.

©  Asi, PALA LAGUNA, R. y GUERRA MARTIN, G., “El Real Decreto...”, ob. cit.,
p. 126.

(10)  Con JIMENEZ FERNANDEZ, A., “Nuevas normas que afectan a los analistas”,
Observatorio sobre la reforma de los mercados financieros europeos (2006), G. de la Dehesa
Romero (director), Papeles de la Fundacion, n.® 17, 2006, <www.fef.es>, p. 67.

(11)  Comparecencia del Sr. Presidente de la CNMV (Sr. Conthe Gutiérrez) ante la Comi-
siéon de Economia y Hacienda, Cortes Generales. Diario de Sesiones del Congreso de los Dipu-
tados. Comisiones, afio 2006, VIII Legislatura, nim. 604, 14 de junio de 2006, p. 4.
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a) Como primer escalén normativo en el articulo 82 de la LMV, regula-
dor del deber de comunicar la informacion relevante a la CNMV (12),
calificado, a su vez, en la doctrina, como “mecanismo de cierre del
sistema de informacion de las sociedades cotizadas” (13),

b) Como segundo escalén normativo esta el articulo 6 del Real Decreto
1333/2005, que reitera la obligacion de comunicar de forma inmedia-
ta la informacion relevante a la CNMYV y en particular, por lo que aqui
interesa mas directamente, obliga a difundir tal informacion relevante
de modo simétrico entre todos los inversores de los Estados miem-
bros en los que estén admitidos a cotizacion los valores de la sociedad
cotizada.

¢) Y ya en el ambito del soft law estan las Recomendaciones de la
CNMV de 22 de diciembre de 2005, donde se contempla el modo de
difundir la informacion relevante de la referida forma simétrica, tanto
por la CNMV como por la propia sociedad cotizada.

Por tanto, con estas Recomendaciones de 22 de diciembre de 2005 de la
CNMYV se desarrolla el deber de difusion de la informacion relevante de forma
igual para todos los inversores, tratando de cohonestarla con la informacién que
las sociedades cotizadas suministran a analistas de inversiones (19 y grandes
inversores sobre la marcha de sus negocios y sus perspectivas de futuro, dos
variables de indudable incidencia en las cotizaciones y que deben claramente

(12)  Como destaca ENTRENA RUIZ, D., El empleo..., ob. cit., p. 95, se trata del precepto
clave en materia de informacion privilegiada. Sobre dicho precepto recientemente, por ejemplo,
SANCHEZ ALVAREZ, M. M., “Informacién y transparencia en las sociedades cotizadas”,
Régimen juridico espariol de la sociedad cotizada, Comares, Granada, 2006, pp. 74-90.

(13) MINGUEZ PRIETO, R., “Niveles y contenidos de la informacién: informacion fina-
lista e informacion corporativa”, Régimen juridico espariol de la sociedad cotizada, Comares,
Granada, 2006, p. 223.

(14)  Sobre estos importantes protagonistas del mercado de valores vid. esp BERCO-
VITZ ALVAREZ, R., “La responsabilidad de los analistas de inversiones”, RDBB, n.* 86, abril-
junio de 2002, pp. 7 y ss.; FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ- ACEBO A., “Las normas de
conducta”, Comentario a la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medldas de reforma del
sistema fmanczero F. Sanchez Calero y J. Sdnchez-Calero Guilarte (coordinadores), Thomson-
Aranzadi, Cizur Menor, 2003, pp. 229 y ss.; BELANDO GARIN, B., “Los analistas de valores.
Entre la intervencion piiblica y la autorregulacwn” RDBB, n.? 99, Juho septiembre de 2005, pp.
157 y ss., y ESPIN GUTIERREZ, C., “El anilisis de inversiones y los conflictos de intereses”,
Derecho de Sociedades Anénimas cotzzadas tomo II, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor, 2006
pp. 1405 y ss.
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incluirse en la nocion legal de informacion relevante prevista genérica y abier-
tamente en el articulo 82.1 de la LMV (15,

Cara al futuro es de particular interés la incidencia llamada a tener de la
Iniciativa contra el abuso de mercado (ICAM) de la CNMYV, cuyo primer borra-
dor fue publicado el 29 de enero de 2007, que entre las medidas que prevé,
tendentes a evitar el abuso de mercado, incluye la de aprobar una nueva Reco-
mendacion de la CNMV que asimile la situacion de las sociedades a punto de
salir a cotizar en Bolsa con las sociedades cotizadas a efectos de transparencia
de las reuniones con analistas y otros profesionales del mercado de valores, de
modo que tales sociedades apliquen a las citadas reuniones el grado de transpa-
rencia recogido en la Recomendacion de 22 de diciembre de 2005 que es objeto
de este trabajo.

II. REVIVISCENCIA DE LAS DESAPARECIDAS
CARTAS-CIRCULARES DE LA CNMV

Las Recomendaciones de 22 de diciembre de 2005 son un nuevo ejemplo
de soft law, en linea con las guidance notes del Financial Services Authority
inglés, las rescrit boursier de 1a COB francesa y las interpretative releases de la
COB francesa (19,

(15 Informacién cuyo conocimiento puede afectar a un inversor razonable para adquirir
o transmitir valores o instrumentos financieros y que por tanto pueda influir de forma sensible en
su cotizacién en un mercado secundario, como exponen, siguiendo el articulo 82.1 de la LMYV,
FERNANDEZ DE ARAOZ Y GOMEZ-ACEBO, A., “Las normas...”, ob. cit., pp. 216-222,
SANCHEZ ALVAREZ, M.M.%, “Régimen juridico de la informacién y la transparencia”, La
sociedad cotizada, F. Vives y J. Pérez-Arda (coordinadores), Marcial Pons, Madrid-Barcelona,
2006, pp. 771-773, y PALA LAGUNA, R., “La obligacién de informacién...”, ob. cit., pp.
1305-1306, y ya respecto del Proyecto de Ley financiera que dio lugar al citado precepto legal
tal y como hoy esta redactado, DE CARLOS BERTRAN, L., y M. RIOS ESTRELLA, “Las
obligaciones de informacién sobre hechos relevantes y sobre transacciones con personas vincu-
ladas en el Proyecto de Ley financiera”, AJU&M, n.° 3/2002, pp. 42-44, al tiempo que refieren el
tratamiento de la cuestion en las antiguas Cartas-circulares de la CNMYV, especialmente en la
Carta-circular 14/1998, de 28 de diciembre, que incluia un anexo de ejemplos de hechos rele-
vantes, para algunos todavia hoy perfectamente util y valida, que todavia en la actualidad sigue
faltando en nuestro ordenamiento juridico, como advierten criticamente PALA LAGUNA, R. y
GUERRA MARTIN, G., “El Real Decreto...”, ob. cit., p. 137, al destacar la laguna que en tal
sentido presentd el Real Decreto 1333/2005 y defender que en el futuro no se pretenda integrar
tal laguna y salvar la inseguridad juridica existente sobre esta materia a través de una Carta de
Recomendaciones del Presidente de la CNMV.

(16 Como ya expusieron FUERTES PEREZ, M., “Las “Cartas-circulares’ boca arriba”,
RDBB, n.2 74, abril-junio de 1999, p. 234, y CORTES DOMINGUEZ, L.J., en Uria-Menéndez,
Curso de Derecho mercantil, tomo 11, Civitas, Madrid, 2001, pp. 357-358, a propésito de las
viejas Cartas-circulares de la CNMV.
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Sin abandonar esta primera aproximacion desde el Derecho comparado,
las Recomendaciones de 22 de diciembre de 2005 son también una especie de
traslacion a nuestro mercado de valores de la Regulation Fair Disclosure apro-
bada el 24 de agosto de 2000 por la Securities and Exchange Commission
(SECQ), el regulador federal norteamericano, que reforzo la transparencia y tuvo
como efecto indirecto acabar con las revelaciones selectivas (selective disclosu-
re), que ponian en peligro la imparcialidad de los informes y de las recomenda-
ciones de los analistas de inversiones. Tal regulacién norteamericana, por lo
que aqui me interesa, obligd a que las sociedades cotizadas divulgasen simulta-
neamente la informacion relevante a los analistas y al pablico en general si la
divulgacion es intencionada (7.

Ya en el Derecho interno espafiol, estas Recomendaciones de 22 de di-
ciembre de 2005 recuerdan muy mucho a las antiguas Cartas-circulares de la
CNMYV (8 algunas de las cuales también contenian recomendaciones y que ya
en su dia fueron denominadas por la doctrina % como cartas de recomenda-
cion 20),

De hecho, la estructura fisica de las Recomendaciones de 22 de diciembre
de 2005 es casi idéntica a la de las referidas Cartas circulares @), porque:

(7 Vid. in extenso BELANDO GARfN, B., La proteccion publica..., ob. cit., p. 159,
nota 23 y “Los analistas...”, ob. cit., pp. 168-169, y mas sintéticamente GANDIA CABEDO, J.
L.y ANDRES PEREZ, T., E-Gobierno corporativo y transparencia informativa en las socieda-
des cotizadas espaiiolas: un estudio empirico, Direccién de Estudios y Estadisticas de la CNMYV,
monografia n.? 8, febrero de 2005, pp. 13-14, nota 3.

(8)  Asi ARRANZ PUMAR, G., “Recomendaciones...”, ob. cit., p. 70; es mas,
FERNANDEZ-ARMESTO, J., “Meigas, informacién privilegiada y cartas circulares”, diario
Expansion, enero de 2006 y <www.jfarmesto.com>, directamente considera que la Carta de
recomendaciones de 22 de diciembre de 2005 es una Carta-circular y justamente por ello la
elogia, en coherencia con el hecho de que fue bajo su presidencia de la CNMV cuando dichas
Cartas-circulares fueron emitidas con mayor profusion.

(19  FERNANDEZ-ARMESTO, segiin recuerda BELANDO GARIN, B., La proteccion
publica..., ob. cit., pp. 304-315; en defensa de las citadas Cartas-circulares vid. esp.
FERNANDEZ-ARMESTO, J., “Las Cartas Circulares de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores”, Jornada de reflexion sobre ‘Aspectos de la reforma en curso del régimen de los
mercados de valores’ organizada por la Universidad Antonio de Nebrija con la colaboracion
del despacho Ramon y Cajal & Albella, Madrid, 14.4.99, en <www.jfarmesto.com>.

(20)  Sugerencias o pareceres, afiadié por su parte DIEZ SANCHEZ, J.J., “La Comisién
Nacional del Mercado de Valores. Anélisis especial de las Cartas-circulares de su Presidente”,
RDBB, n.° 67, julio-septiembre de 1997, pp. 770-771.

(1) Respecto de estas tltimas, vid. DIEZ SANCHEZ, 1.J., “La Comisién Nacional...”,
ob. cit., p. 742.
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a) las Cartas-circulares comenzaban con el cortés “Muy sefiores mios”,
en tanto que las Recomendaciones de 22 de diciembre de 2005 co-
mienzan con el equivalente “Estimado Presidente”;

b) las Cartas-circulares terminaban con el tradicional “aprovecho la oca-
sion para saludarles muy atentamente”, mientras que las Recomenda-
ciones finalizan con el también tradicional “Atentamente”;

c) y tanto unas como otras cuentan con multiples destinatarios y formato
estandarizado.

Abhora bien, comparto que es mas apropiada la denominacién simplemente
de Recomendaciones, que ahora se emplea por la CNMYV, ya que se evita el
empleo de los conceptos Carta-circular que podria confundirlas con las Circula-
res de la CNMYV, y de carta, en cuanto que la carta es un modo de comunicacién
privada entre remitente y destinatario 2.

Consecuentemente se esta ante un nuevo ejemplo de actuaciones adminis-
trativas informales, con finalidad informativa, carentes de cardcter normativo y
que vinculan por razén de la auctoritas de la CNMYV, pero no porque contengan
disposiciones imperativas cuyo cumplimiento pudiera venir asegurado por la
imposicién de sanciones administrativas para los infractores, pues la imposi-
cion de cualquier sancidn por su infraccidn seria nula de pleno derecho. No hay,
pues, nuevas obligaciones para las sociedades cotizadas; es mas, aunque las
hubiese éstas deberian ser declaradas ilegales 23). En este sentido, el texto defi-
nitivo de las Recomendaciones ni tan siquiera incluyo la previsidon que aparecia
en el borrador de éstas, referente a que “no son de obligado cumplimiento, pero
quien las siga reducira el riesgo de infringir la Ley del Mercado de Valores”.

Estas Recomendaciones integran, pues, la doctrinalmente denominada ac-
tividad regulatoria informal con que ya se identificaba a las mencionadas Car-
tas-circulares de la CNMV (%. De hecho se encuentran bastante proximas a las
Cartas-circulares, en cuanto que la doctrina encuentra amparo para estas ulti-
mas en la funcién de difusién de informacién asignada a la CNMV por el

(22)  Vid. en este sentido, apuntando a otras posibles denominaciones, tales como “comu-
nicaciones” o “instrucciones del Consejo”, FUERTES PEREZ, M., “Las ‘Cartas-circulares...”,
ob. cit., pp. 233-234.

(23 Como sostiene, con caricter general, al tratar de las recomendaciones, sugerencias o
advertencias de la CNMV, BELANDO GARIN, B., “Reflexiones sobre la actividad administra-
tiva informal al hilo de las nuevas ‘advertencias’ al piblico de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores”, REDA, n.° 125, enero-marzo de 2005, p. 115.

(% Asi, CORTES DOMINGUEZ, L.J., Curso..., ob. cit., p. 358, al tiempo que elogia su
agilidad e inmediatez, pero olvida la inseguridad juridica que introducen en un mercado tan
necesitado de ella.
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articulo 13.2 de la LMV @9, difusion informativa que también realizan las Re-
comendaciones.

La adopcién de unas simples Recomendaciones, por tal carencia de fuerza
normativa, ya ha recibido criticas en la doctrina cientifica basadas en el meca-
nismo elegido por el Presidente de la CNMV a este efecto, al considerarse
preferible que se hubiese seguido, haciéndose uso ademas de la habilitacion
expresa contenida en la disposicidn final tercera del Real Decreto 1333/2005, el
mecanismo legalmente previsto en el articulo 15 de la LMV para el desarrollo y
ejecucion de las normas contenidas en los Reales Decretos aprobados por el
Gobierno o en las Ordenes del Ministerio de Economia y Hacienda, esto es, la
aprobacién de una Circular por el Consejo de la CNMYV, que debi6 ser publica-
da en el BOE 20. Comparto esta critica de la doctrina, pues evidentemente una
Circular de la CNMYV hubiera gozado de mas facil conocimiento, no ya sélo por
las sociedades cotizadas, sino también por parte de los inversores, al ser publi-
cada en el BOE, y de una fuerza vinculante de la que carece la carta de Reco-
mendaciones de 22 de diciembre de 2005, evitindose asi la posibilidad de que
se generalice su incumplimiento 7).

Se asiste, pues, a una vuelta a las Cartas-circulares que hasta un niimero de
32 llegaron a emitirse desde la 1/1996, de 20 de noviembre de 1996, hasta que
fueron suprimidas en diciembre de 2000 por la entonces Presidenta de la
CNMYV, de modo que se vuelve a una posible situacion de desigualdad entre
sociedades cotizadas, pues las que no sigan estas Recomendaciones no podran
ser sancionadas, al tiempo que se evitaran los indudables costes de tiempo y
dinero que su seguimiento implica (28,

(25)  TAPIA HERMIDA, A.J., Derecho del Mercado de Valores, José M.t Bosch Editor,
Barcelona, 2000, p. 174.

(26)  PALA LAGUNA, R., y GUERRA MARTIN, G., “El Real Decreto...”, ob. cit., p. 127;
en general, sobre la potestad normativa de la CNMYV, sigue siendo de interés la lectura de FUER-
TES PEREZ, M., La Comision Nacional del Mercado de Valores, Lex Nova, Valladolid, 1994.

(27 Recuerdo que la entonces Presidenta de la CNMYV,, Pilar Valiente Calvo, al descolgar
las Cartas-circulares de la web de la CNMYV, invocé ante el Congreso de los Diputados —Cortes
Generales. Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados, Comisiones, ano 2001, VII
Legislatura, nim. 168, 27 de febrero de 2001—, como una de sus causas fundamentales, que
“hemos observado que las recomendaciones se incumplen sistemiticamente y eso no tiene
posibilidad de reconduccion, ya que estamos en un Estado de derecho, y para aplicar un régimen
sancionador es necesario que exista una norma que lo contemple”.

(%) Vid. criticamente GUERRA MARTIN, G., “El papel de la CNMYV en el proceso de
reforma del gobierno de las sociedades cotizadas”, Derecho de Sociedades Andnimas cotizadas,
tomo II, Thomson-Aranzadi, 2006, pp. 1480-1481, y PALA LAGUNA, R., y GUERRA
MARTIN, G., “El Real Decreto...”, ob. cit., p. 127; por el contrario, favorablemente ARRANZ
PUMAR, G., “Recomendaciones...”, ob. cit., p. 70.
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Consecuencia de lo que acabo de exponer es mi discrepancia con quienes
critican las Recomendaciones desde la otra orilla, por entender que ni siquiera
deberian existir, al defender que su contenido, cuando no reiteran lo ya previsto
en la legislacion, debe quedar sujeto a autorregulacion @9.

III. AMBITO OBJETIVO

La Comision Nacional del Mercado de Valores, a través de sus Recomen-
daciones de 22 de Diciembre de 2005, diferencia dos tipos de reuniones infor-
mativas mantenidas por las sociedades cotizadas con analistas de inversiones,
inversores institucionales y otros profesionales del mercado de valores (en el
texto sacado previamente a consulta se incluia también a los periodistas, medios
de comunicacion se decia concretamente en el Borrador aun después de no
haberlos incluido en el titulo de éste, referencia que fue eliminada en el texto
definitivo tras una breve e intensa polémica en los medios de la prensa especia-
lizada en informacién econdémica en los meses de noviembre y diciembre de
2005 —cara al futuro debe tenerse en cuenta la prevision que contiene la ICAM
de la CNMYV de aprobar una Recomendacion a dichos medios para que hagan
publicas, de forma voluntaria, las normas internas de conducta que aplican para
asegurar la veracidad de las informaciones sobre sociedades o valores cotiza-
dos—; también se eliminé la recomendacion 3 del Borrador, muy polémica, de
exigir que las sociedades cotizadas, a peticion de la CNMYV, acreditasen a fun-
cionarios de la propia CNMV para asistir a las citadas reuniones):

a) Las celebradas con caricter privado o bilateral, sin convocatoria pa-
blica (one-on-one meetings). Respecto de estas reuniones la CNMV
se limita a remitirse a la aplicacién del articulo 81 de la Ley del
Mercado de Valores, regulador de la informacién privilegiada y las
obligaciones y prohibiciones que afectan a quienes disponen de tal
informacién G0, anadiendo por mi parte que también ha de tenerse en

(29  JIMENEZ FERNANDEZ, A., “Nuevas normas...”, ob. cit., p. 168, dejando abierto,
eso si, que en otro caso, fundamentalmente por razones de seguridad juridica, deberia haberse
aprobado una Circular de la CNMV.

(30)  Sobre informacién privilegiada vid. desde el clasico trabajo de SANCHEZ-CALE-
RO GUILARTE, J. y TAPIA HERMIDA, A.J., “El abuso de informacion privilegiada (insider
trading y operaciones de iniciados)”, RDBB, n.® 28, octubre-diciembre de 1987, esp. pp. 773 y
ss., hasta monografias mas recientes como las de GOMEZ INIESTA, D. J., La utilizacién abusi-
va de informacion privilegiada en el mercado de valores, McGraw-Hill, Madrid, 1997, esp. pp.
119-144, MONROY ANTON, A.J., El delito de abuso de informacion privilegiada en el merca-
do de valores, Dijusa, Madrid, 2006, esp., pp. 60-64 y 97-107, y sobre todo ENTRENA RUIZ,
D., El empleo de informacion privilegiada en el mercado de valores. Un estudio de su régimen
administrativo sancionador, Thomson-Civitas, Cizur Menor, 2006.
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cuenta la aplicacion del articulo 1 del Real Decreto 1333/2005, sobre
el concepto de informacion privilegiada. Asi pues, el emisor no puede
facilitar a analistas ni grandes inversores ningtn tipo de informacién
privilegiada que no esté a disposicion del mercado y si se le facilitase
el destinatario de ésta, convertido automaticamente en iniciado, no
podra comprar ni vender acciones hasta que la informacién se haya
divulgado a todo el mercado Gb;

b) y las que tengan lugar con caracter general, en las que las sociedades
convocan a una pluralidad de participantes. S6lo este segundo tipo de
reuniones quedan sujetas a las Recomendaciones de 22 de diciembre
de 2005. Nétese que aun cuando las Recomendaciones se refieran en
este punto a la existencia de reuniones generales, no son, en realidad,
tales, pues no tienen por qué ser reuniones de libre acceso, a disposi-
cion de cualquiera que desee asistir a ellas; como se verd mas adelante
se entiende que a estos efectos son también reuniones generales aqué-
Ilas en las que el emisor limita la presencia fisica en la reunion o exige
invitacion previa para franquear el acceso.

Entiendo que las apariencias no deben encubrir la realidad, de modo que
también habra que interpretar que son objeto de las Recomendaciones de 22 de
diciembre de 2005 las reuniones bilaterales simultdneas o muy préximas en el
tiempo, porque en el fondo deben considerarse equivalentes a las reuniones
generales.

Hago notar la diferencia que existe en este punto entre las Recomendacio-
nes de la CNMV de 22 de diciembre de 2005 y el apartado 6.3 del Codigo
aleméan de Gobierno Corporativo, version de 12 de junio de 2006, ya que en este
altimo el deber de transparencia de las companias respecto de sus accionistas
les obliga a poner a disposicion de estos ultimos todas aquellas nuevas circuns-
tancias que se hayan comunicado a los analistas financieros y otros destinata-
rios similares, abstraccion hecha del modo en que tal comunicacién de informa-
cién hubiera tenido lugar, bilateral o general.

Por ultimo, para concluir con la delimitacién del ambito objetivo de las
Recomendaciones de 22 de diciembre de 2005, recordar que se comprenden
tanto las reuniones con presencia fisica de todos los asistentes como aquéllas
celebradas con asistentes a distancia, lo que en las Recomendaciones se deno-
minan “tele-conferencias”, concepto mas adecuado, por ser mas amplio, que el
de “conferencias telefénicas” que se proyecté como titulo en el Borrador ya
anteriormente referido.

(1) FERNANDEZ-ARMESTO, J., “Meigas...”, ob. cit.
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IV. EN PARTICULAR, LAS REUNIONES COLECTIVAS O GENERALES
COMO OBIJETO DE LAS RECOMENDACIONES

Las Recomendaciones de 22 de diciembre de 2005 de la CNMYV sujetan a
determinados requerimientos las reuniones generales con analistas de inversio-
nes, inversores institucionales y otros profesionales del mercado de valores, que
referidos sistematica y cronoldgicamente son:

I.  Con caracter general, para todas las fases temporales que a continua-
cion se relacionaran:

1. Recomendacion 1.2 Se diferencia entre dos formas de suminis-
trar informacion relevante: por escrito y por otros procedimien-
tos. De este modo sélo se sujetan a las Recomendaciones las
informaciones no suministradas por escrito. Las informaciones
suministradas por escrito quedan al margen de las Recomenda-
ciones. No se pondera en estas Recomendaciones el lugar en que
se suministre la informacién, por lo que entiendo que las socie-
dades cotizadas sujetas a la legislacion espafiola 32 también es-
tan “sujetas” a estas Recomendaciones cuando realicen los cono-
cidos como road shows o conference calls, reuniones en el ex-
tranjero con analistas de inversiones y grandes inversores para
presentar el estado actual de los negocios de la sociedad y sus
perspectivas futuras de negocio. A mi juicio concurre identidad
de razon entre las reuniones celebradas en territorio espafiol y las
reuniones celebradas en el extranjero, al margen de que no hay
que olvidar que, como se vera, también estan sujetas las informa-
ciones prestadas a través de la red, que evidentemente pueden
llegar a cualquier lugar del globo. En este sentido, considero que
no hubiera estado de més mantener la recomendacién 6 del Bo-
rrador, que decia expresamente que “estas recomendaciones se-
rdn aplicables tanto a las reuniones en Espafia como a las que se
celebren en el extranjero, con ocasion, por ejemplo, de giras
internacionales (road shows)”.

2. Recomendacién 1.2 El objeto de las reuniones o presentaciones
debe ser la emision de informacion relevante nueva sobre la

(32)  De acuerdo con los articulos 3 y 82.1 de la LMV, segiin expone SANCHEZ ALVA-
REZ, M.M.%, “Régimen juridico...”, ob. cit., p. 776, emisoras de valores o instrumentos finan-
cieros emitidos en Espafa y los que sean objeto de negociacién o comercializacién en un
mercado secundario espafiol, con independencia de que su emision se haya producido en otro
Estado.
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marcha o las perspectivas de los negocios de las sociedades coti-
zadas. Se estd, por tanto, ante uno de los objetos fundamentales
de la informacion en el mercado de valores, tal y como he reco-
gido al comienzo de esta noticia, el referente a los emisores de
valores. Por otro lado, esta Recomendacién supone que la infor-
macion relevante antigua ya es conocida o, en todo caso, no debe
estar sujeta a estas Recomendaciones.

3. Recomendacion 1.? Las informaciones relevantes nuevas que se
acaban de mencionar deben difundirse de forma no escrita, a
través de reuniones o presentaciones transparentes. Para conse-
guir esa transparencia se establecen las reglas que a continuacién
se recomiendan.

4. Recomendacion 2.% Las sociedades cotizadas mantienen su liber-
tad de limitacion del derecho de asistencia fisica a las antes men-
cionadas reuniones o presentaciones, bien a través de invitacién
0 a través de otras medidas de limitacién de acceso.

II. Antes de la celebracion de la reunion:

5. Recomendacion 2. La celebracion de las reuniones o presenta-
ciones debe ser anunciada piblicamente mediante:

— comunicacioén dirigida a la CNMV. El contenido de la co-
municacion se concreta en la Recomendacion 3.%: objetivo,
fecha y hora de la reunion y medios técnicos para que los
interesados puedan seguirla en directo, bdsicamente a tra-
vés de internet (se califica expresamente de muy buena
préctica la atencion a esta recomendacion) y la pagina web
de la propia sociedad cotizada,

— con al menos dos horas de antelacion al inicio de la reunion,

— y anunciada, a su vez, por la CNMYV, de forma inmediata a
su recepcion, a través de su pagina web (<www.cnmv.es>),
en la seccién “otras comunicaciones”.

6. Recomendacion 4.2 La documentacion y diapositivas (presenta-
ciones en power point) que contengan la informacién a prestar
en la reunidn deberan, a su vez, difundirse antes de que se inicie
la reunioén a través de la pagina web de la sociedad —en coheren-
cia con la exigencia que contiene el articulo 6.3 del Real Decreto
1333/2005, concretando el medio de difusion de la informacion
relevante que dejaba solo referido de forma genérica el articulo
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82.3 de la LMV y que en su reforma actualmente en curso esta
proyectada ya su concrecion— y mediante comunicacion a la
CNMV. De esta forma entiendo que se da satisfaccion a la exi-
gencia del articulo 82.3 de la LMV, que obliga a comunicar la
informacion relevante a la CNMYV con caricter previo a su difu-
sién por cualquier otro medio, lo que implica que exista infrac-
cién del citado articulo 82.3 de la LMV cuando se divulgue la
informacion relevante antes a los analistas de inversiones que a
la CNMV @3). De lege ferenda nétese que la reforma del articulo
82.3 de la LMV en curso sustituye la referida comunicacion
previa a la CNMYV por una comunicacion de la informacion rele-
vante simultanea a su difusion por cualquier otro medio, lo que
determinard, como ya advirtié la ICAM de la CNMYV, que esta
ultima deje de hacer la labor de filtro de las comunicaciones de
Hechos Relevantes que viene desempefando.

En este punto no se contempla que la CNMV haya de difundir,
por su parte, tal informacion, entendiendo que lo més aconseja-
ble, en términos de transparencia, hubiera sido el que se hubiera
previsto de forma expresa.

No se exige la traduccion de la antes referida documentacion que
se expresa en idioma inglés (que es la “lengua habitual en el
campo de las finanzas internacionales”, que dice el articulo 20.3
de la Directiva 2004/109/CE, de 15 de diciembre, sobre armoni-
zacion de los requisitos de transparencia relativos a la informa-
cion sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacion
en un mercado regulado y por la que se modifica la Directiva
2001/34/CE (3%) salvo cuando proceda, de donde cabe extraer
que como regla general la informacion debera difundirse en cas-
tellano o en cualquier otro idioma a la vez traducido al castella-
no, sin necesidad de estar traducido al inglés (obsérvese la dife-
rencia con el apartado 6.8 del Cédigo alemén de gobierno corpo-
rativo, version de 12 de junio de 2006, en el que se aconseja que
las publicaciones de informaciones relacionadas con la compa-
fia y publicadas por la empresa deban estar disponibles en la
pagina web de la sociedad también en idioma inglés, debiendo

(33)  Con FERNANDEZ DE ARAOZ Y GOMEZ-ACEBO, A., “Las normas...”, ob. cit.,
pp- 225 y 229, muy elogioso con la exigencia legal de la comunicacién previa a la CNMV.

(34)

Como ya aclard en nuestra doctrina ARRANZ PUMAR, G., Directiva 2004/109/CE”,

DN, n. 174, marzo de 2005, p. 76.
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también tenerse en cuenta de lege ferenda el proyecto del Real
Decreto del Ministerio de Economia y Hacienda para desarrollar
la LMV en materia de transparencia, en el que se afianza el
inglés como idioma de los negocios, al punto de que cuando el
emisor tenga su domicilio social fuera de Espafa le autoriza para
que publique su informacién regulada, a su eleccion, bien en
castellano o en alguna lengua habitual en el 4&mbito de las finan-
zas o en cualquier otro idioma distinto de los anteriores que
acepte la CNMYV, lo que puede obligar a que los inversores espa-
foles que no dominen inglés deban esperar, para estar informa-
dos, al periddico del dia siguiente que contenga la informacién
traducida ).

III. Durante la celebracion de la reunion:

7.

Recomendacion 5.2 La informacién relevante debe suministrarse
de forma completa, evitando la informacion fragmentaria o con-
fusa. A este objeto se recomienda la preparacion de las reuniones
por los directivos de la sociedad cotizada a fin de evitar respues-
tas improvisadas a las cuestiones que se les puedan plantear. Se
trata, en suma, de una recomendacion de preparacion adecuada
de las reuniones que légicamente interesa a la propia sociedad
cotizada en primer lugar, pero también al mercado, en aras de la
necesaria transparencia en la formacion de sus precios.

IV. Posteriormente a la conclusion de la reunion:

(35)

8.

Recomendacion 6. Una vez concluida la reunién se recomienda
la difusion de un resumen de las respuestas dadas a los destinata-
rios, sin concretar el medio que se debe emplear. Entiendo por
mi parte que lo méds adecuado seria que se hubiera previsto tal
difusién a través de las paginas web de la sociedad cotizada
—una vez mas en consonancia con lo exigido en el articulo 6.3
del Real Decreto 1333/2005— y de la CNMV. Recuerdo que ya
en el Informe de la Comision especial para el fomento de la
transparencia y seguridad en los mercados y en las sociedades
cotizadas, Informe Aldama, en su apartado II.2.b.vii, se reco-
mendaba que en la pagina web de la sociedad se informase acer-
ca, valga la redundancia, de la “informacion contenida en las
presentaciones hechas a los distintos operadores del mercado y a

Vid. diario Cinco Dias, 12 de marzo de 2007, consultado en www.cincodias.com.
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accionistas significativos”, si bien tal recomendacion carecid la-
mentablemente de plasmacién posterior en la Circular 1/2004,
de la CNMV G9. A mi juicio debe entenderse hoy suplida tal
carencia legal por la prevision del articulo 6.3 del Real Decreto
1333/2005, susceptible de ser desarrollada por la CNMYV, en vir-
tud de la habilitacion legal expresa que en tal sentido se contiene
en el articulo 6.5 del precitado Real Decreto 1333/2005; de lege
ferenda se integrara en la propia LMV esa laguna legal de apro-
barse la nueva redaccion proyectada del articulo 82.3 de la LMYV,
donde ya se contiene referencia expresa a la divulgacion obliga-
toria de la informacion relevante de las entidades emisoras de
valores a través de sus paginas de intenet. En definitiva, internet
es, sin duda, un instrumento muy 1til para democratizar el acce-
so a la informacion corporativa, ya que un esquema digitalizado
de comunicacion incrementa y facilita el flujo informativo hacia
los inversores, evitando los efectos nocivos de la divulgacion de
informacion selectiva G7); de hecho tal sistema es el que, en la
practica comparada, se recomienda expresamente en el apartado
6.4 del Cédigo alemén de gobierno corporativo en su version de
12 de junio de 2006.

Excepcionalmente se exonera a las sociedades cotizadas de la
Recomendacién 6.* que vengo analizando, cuando:

a) Las sociedades cotizadas mantengan en su pagina web du-
rante un plazo no inferior a un mes, se entiende que desde la
conclusion de la reunidn, una grabacidon completa de la reu-
nion.

b) O bien se hayan emitido en la reunion respuestas que sean
completa reiteracion de la informacion ya hecha publica por
la sociedad cotizada.

9. Recomendacion 7.2 Se deja a salvo expresamente el deber de
comunicacion a la CNMYV de la informacion relevante que con-
templa el imperativo articulo 82.2 de la LMV.

(36)  Como asi lo lament6 ya SANCHEZ ALVAREZ, M.M ¢, “Régimen juridico...”, ob.
cit., pp. 745-746, al tiempo que advertia acerca de que muchas sociedades estaban ya difundien-
do esa informacién contenida en las presentaciones hechas a los operadores del mercado y
accionistas significativos como informacién relevante ex articulo 82 de la LMV.

(7  Como sostienen GANDIA CABEDO, J.L. y ANDRES PEREZ, T., E-Gobierno...,
ob. cit., p. 13.
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Destacar, por altimo, que ya se pueden encontrar algunos ejemplos en la
practica de las cotizadas espafolas de sociedades que vienen cumpliendo las
Recomendaciones de 22 de diciembre de 2005, como es el caso de “Ebro-Pule-
va” o “Agbar”.

Evidentemente son pocos ejemplos y a ello coadyuva, sin duda, la ausen-
cia de fuerza vinculante de las Recomendaciones de 22 de diciembre de 2005,
respecto de las que propongo que mas pronto que tarde se trasladen a una
Circular de la CNMV.

De hecho, las Recomendaciones de las que aqui he dado noticia contienen
criterios de interpretacion de la normativa del mercado de valores, con gran
trascendencia, pues afectan a actuaciones de las sociedades emisoras de valores
que pueden hacerles recaer en la apertura de un expediente sancionador, al
constituir sus conductas infracciones de la normativa del mercado de valores,
en particular de la atinente a la difusién de la informacion relevante y a las
restricciones a la informacién privilegiada. Pero ademds entiendo que también
se contienen nuevas prescripciones o pautas de conducta a seguir.

Considero que la indudable eficacia que para la transparencia del mercado
de valores tendra el seguimiento de unas remozadas recomendaciones deveni-
das en imperativas compensara con creces los costes que, indudablemente,
habran de soportar las sociedades cotizadas para asumirlas. Las sociedades
cotizadas deben disponer, cada dia mas, de departamentos especificos en mate-
ria de gobierno corporativo y mercado de valores, ya internos, ya externaliza-
dos a través de outsourcing, pero éste es una tema que merece un comentario
maés detallado, que combine su andlisis juridico y econdmico, en términos de
oportunidad.

Concluyo ya, indicando que en tanto no se apruebe la Circular que defien-
do habra que conformarse con la autovinculacién de la CNMYV por los criterios
difundidos en estas Recomendaciones, que garantizan una igualdad de trato a
todas las entidades emisoras y al menos desde esa perspectiva coadyuvan a la
necesaria seguridad juridica 3%). Pero este consuelo no es tal en lo que las Reco-
mendaciones de 22 de diciembre de 2005 tienen de nuevas prescripciones o
conductas a seguir por parte de los emisores, esto es, previsiones de relevancia
externa, que inciden sobre la conducta de las entidades intervinientes en el
mercado y cuyo instrumento normativo més adecuado es, sin duda, el de las

(%) Con FUERTES PEREZ, M., “Las ‘Cartas-circulares...”, ob. cit., pp. 237-238, con
cardcter general, al referirse a las Cartas-circulares interpretativas de la normativa del mercado
de valores.
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Circulares 39. No hay que olvidar que se estd ante una materia afectada por
conceptos juridicos indeterminados, de modo que la confianza puesta por la
doctrina cientifica en la prudencia de las autoridades supervisoras, en particular
de la CNMYV, para evitar que la discrecionalidad administrativa degenere en
forma de arbitrariedad, serd mejor atendida a través de una Circular “0.

(39 También con FUERTES PEREZ, M., “Las Cartas-circulares...”, ob. cit., p. 238, al
estudiar las Cartas-circulares que incluyen nuevas prescripciones o pautas de conducta a seguir.

(40)  TAPIA HERMIDA, A.J., “Abuso de mercado...”, ob. cit., p. 232.
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I. INTRODUCCION

Cuando un inversor toma una decision racional de inversion lo hace gene-
ralmente sobre la base de las informaciones recogidas por el folleto informati-
vo. No obstante puede ser que dada la falsedad, o la omision de datos relevantes
de las informaciones proporcionadas por el folleto, se le puedan producir una
serie de perjuicios.

En estos casos el inversor, suscriptor o comprador podra dirigirse contra el
emisor y oferente dado que no ya s6lo es el responsable de la elaboracion del
folleto, sino ademas, la parte contractual con la que celebr6 el negocio juridico.
Asimismo la responsabilidad indicada también podra recaer en los administra-
dores de los anteriores en los términos que se establezcan en la legislacion
mercantil que les resulte aplicable, las personas que acepten asumir responsabi-
lidad por el folleto siempre que asi conste en dicho documento, las que autori-
zasen total o parcialmente el contenido del folleto cuando tal circunstancia se
mencione en el folleto, asi como el garante de los valores en relacién con la
informacion que tuviese que elaborar (articulos 28 de la LMV y 33 y 34 del
Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre).

Pero igualmente, también podra dirigirse contra la entidad que realizé la
funcion directora. Esto se debe porque al ser ésta a la que le queda encomenda-
da la funcién de comprobacion de una parte del contenido del folleto (articulo
35.3 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre) y no poder manifestar por
ello el desconocimiento de los datos falsos, u omitidos en él, es su declaracion
la que queda constituida frente a los potenciales inversores en garante de la
exactitud e integridad de la informacion contenida en el folleto @, por lo que
quedando asi de tal forma vinculada de manera rigurosa con el contenido de
éste es la que adquirira responsabilidad cuando, incumpliendo su deber de dili-
gencia en la realizacion de las comprobaciones necesarias que exige el control
de veracidad y de no omision de datos relevantes que nuestro ordenamiento le
impone en el articulo 35.3 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre,
emitiese una declaracion errénea que permitiese que las falsedades u omisiones
que tuviese el folleto generasen danos patrimoniales al inversor por haber sido
decisivas para la opcion inversora.

(1) Reportando semejante funcionalidad a la actividad comprobadora y verificadora co-
rrespondiente a las entidades que acometiesen la labor directora vid. HOPT, K.J., Le banche nel
mercato dei capitali (traduccién al italiano de HONORATI, C.), Giuffre, Mildn, 1995, p. 109;
SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: “Articulo 29. Requisitos exigibles”, en AA.VV., Régi-
men juridico de las emisiones y ofertas publicas de venta de valores (OPVs). Comentario siste-
matico del Real Decreto 291/1992, CDBB, Madrid, 1995, p. 827, y FERNANDEZ DE ARAOZ
GOMEZ ACEBO, A., “Articulo 31. Deberes de la entidad directora”, Régimen juridico...,
op. cit., p. 928.
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Inicialmente, y excepto en lo concerniente a la responsabilidad de caracter
administrativo, nuestro ordenamiento juridico no cont6 con una regulacion es-
pecifica sobre la responsabilidad de la entidad directora por las falsedades u
omisiones derivadas del folleto informativo, sino que abordd el tema de una
forma indirecta, esto es, en el &mbito de la regulacién de las actividades profe-
sionales relacionadas con las emisiones u OPVs, al indicar cual era el contenido
de las manifestaciones que la entidad directora tenia que hacer constar en el
folleto informativo @ y que ocasionarian, en caso de falsedades, errores o inex-
actitudes de la declaracion el nacimiento de las consiguientes responsabilidades
por la via civil. De este modo el tratamiento que se efectud sobre la citada
responsabilidad de las entidades directoras por el contenido del folleto informa-
tivo discurrié de una forma similar a lo que acontecia en otros ordenamientos
latinos como era el caso francés, en el que la exigencia de tal responsabilidad se
configuraba desde la utilizacion de los instrumentos del derecho comin, asi
como el italiano, donde no habia una cldusula general legal en relacion con la
responsabilidad derivada del folleto informativo, ni tampoco se delimitaba de
forma directa a las personas concurrentes en materia de responsabilidad a pesar
de poseer un mayor tratamiento jurisprudencial y doctrinal, y ello frente a lo
que acontecia por entonces en otros ordenamientos que si se encontraban dota-
dos de regulacion expresa y donde las disposiciones generales del derecho civil
s6lo cumplian con una funcion supletoria. Este era el caso de EE.UU., donde
con base en las secciones 11 y 12 de la Securities Act de 1933 se establece que
todo underwriter responde junto al emisor u oferente de las inexactitudes, for-
mulas incompletas y las omisiones contenidas en el folleto; del Reino Unido,
con base en los articulos 150 a 152 y 166 a 168 de la Financial Services Act de
1986; de Alemania, en la que se contemplan dos casos de responsabilidad legal
relativas a la publicacion de folletos incompletos que fuesen imputables por
dolo o culpa grave al intermediario segtn el articulo 13 de la Wertpapier Ver-
kaufspropektgesetz de 13 de diciembre de 1990, que se remite a los articulos 45
a 48 de la Borsengesetz de 1896, modificado en 1908 respecto del folleto de
admision a cotizacidn, y en el articulo 3 de la Verordnung de 17 de diciembre de
1990; ademas de Portugal, donde desde el articulo 160.1.g) del Cddigo del
mercado de valores mobiliarios se inferia un principio expreso de responsabili-

(@ En efecto. Segin el articulo 20.3 del Real Decreto 291/1992, sobre emisiones y
ofertas publicas de venta de valores, se venia a exigir a la entidad directora que hiciese constar
en el folleto informativo de una emisién u OPV la declaracion de que habia llevado a cabo las
comprobaciones necesarias para contrastar la veracidad e integridad de la informacién conteni-
da en el folleto y que, como consecuencia de esas comprobaciones, no se advertian circunstan-
cias que contradijesen o alterasen la informacion recogida en el folleto, ni que se omitiesen
hechos o datos significativos que pudiesen resultar relevantes para el inversor.
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dad respecto de los intermediarios encargados de la colocacion de una emision
u OPV.

Abhora bien, el legislador comunitario, que inicialmente s6lo apuntd una
timida alusion a la citada responsabilidad en el articulo 11.2.b) de la Directiva
298/1989/CEE, de 17 de abril de 1989, por la que se coordinan las condiciones
de elaboracidn, control y difusién del folleto que debe publicarse en caso de
oferta publica de valores negociables, al establecer la obligacion de incluir en el
folleto informativo a las entidades que “aceptan en firme la oferta o garantizan
su buen fin”, ha venido a establecer con base en el articulo 6 de la Directiva
2003/71/CE, de 4 de noviembre de 2003, un sistema de responsabilidad por el
contenido del folleto por el que los Estados miembros tendran que asegurar que
la responsabilidad de la informacién en él vertida recaiga “al menos” en los
emisores 0 sus organismos administrativos, de gestion o supervision, en el
oferente, en la persona que solicita la admision a cotizacién en un mercado
regulado o en el garante, seglin los casos.

Asi pues, se ha venido a establecer en nuestro ordenamiento una regulacion
especifica sobre la responsabilidad civil por el contenido del folleto (articulos 28
de la LMV y 32 a 37 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre) en la que
nuestro legislador no se ha limitado a transponer la citada Directiva 2003/71/CE,
de 4 de noviembre de 2003, sino que ademas ha incorporado otras importantes
mejoras, al regular expresamente la responsabilidad a la que quedan afectadas
las entidades directoras de las emisiones u OPVs por el contenido del folleto
informativo, y permitir de este modo, ademas de establecer una adecuada tutela
de los intereses individuales de los inversores perjudicados, denotar desde una
dimension publica su contribucion al fortalecimiento de la confianza de los
inversores en los mercados de valores y, asi, en la efectiva funcionalidad de
éstos. Esto se debe a que, tal y como ha sido objeto de contemplacion desde las
distintas teorias que surgieron para su fundamentacion desde un punto de vista
econoémico y funcional frente a las objeciones constituidas a su existencia a
través de la argumentacion de que la funcidn directora se trataba de un negocio
condenado a la extincién bajo el peso de la enorme responsabilidad a la que
deberian hacer frente ), es susceptible de generar la supresion de las carencias

(3 Si bien esta teoria negadora de la citada responsabilidad fue la que vaticinaba los
efectos mas fatalistas al llegar a aventurar la gradual desaparicion de la banca de inversiones,
otras menos drasticas predijeron un notable aumento de las comisiones y consiguientemente un
encarecimiento del coste de formacion del capital, si bien este dltimo argumento, que podria
resultar ciertamente més preocupante, se ha visto contrarrestado, tal y como indic6 FERNAN-
DEZ DE ARAOZ GOMEZ ACEBO, A., «Articulo 31. Deberes de la entidad directora...», op.
cit,, p. 926, con la mayor competencia entre los intermediarios desde un proceso de gradual
crecimiento.
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informativas de los inversores ¥, asegurar el cumplimiento de determinados
objetivos de la legislacion del mercado de valores ), prevenir las practicas co-
mercializadoras abusivas© y garantizar el crédito del emisor u oferente (7.

Como consecuencia de lo anterior pues, al estudio y anlisis de la respon-
sabilidad de las entidades directoras por las falsedades u omisiones contenidas
en el folleto informativo, en aras de poder determinar si el legislador ha respon-
dido eficientemente a las dificultades que plantea tal tema, —tales como las

() Mediante la teoria de la doctrina de la responsabilidad implicita, tal y como indica
FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “La responsabilidad civil de las entidades
colocadoras de valores por el contenido del folleto informativo”, Cuadernos de la RDBB, n.° 2,
1995, Edersa, Madrid, p. 107; id.: «Articulo 31. Deberes de la entidad directora...» op. cit., p.
921, se vino a fundamentar la responsabilidad civil de los intermediarios por el contenido del
folleto desde la indicacién de la relevancia de la condicién de intermediarios de informacién que
adquirian los realizadores de la funcién directora al poder suprimir las asimetrias informativas
existentes entre las entidades emisoras u oferentes y los inversores finales dada su detentacién
de una posicién tnica a la hora de analizar, valorar y juzgar los riesgos que conlleva toda
emisién u OPV, en el contexto de los objetivos de inversion del cliente final.

() En efecto, otra opcién para fundamentar la responsabilidad de los intermediarios por
el folleto fue una teoria que, desarrollada en EE.UU., desde la fundamentacion de la doctrina del
analisis econdémico del derecho, y denominada como doctrina del gatekeeper liability (vid.
KRAAKMAN, R., “Gatekeepers: The anatomy of a third-party enforcement strategy”, Journal
law Economy & Organization, n.° 2, 1986, p. 53 e id., “Corporate liability strategies and the cost
of legal controls”, Yale Law Journal, n.® 93, 1984, p. 857), vino a resaltar a aquella como una
Optima férmula de reforzar el cumplimiento de determinados objetivos legislativos que fuesen
considerados relevantes, al poner de manifiesto que al exigir responsabilidades por la comisién
de una infraccion a un tercero ajeno a ella se lograba imponer un estimulo y una tutela privada en
la prevencion de su concurrencia, ademas de establecer un reparto mas racional de su responsa-
bilidad una vez ocasionado el perjuicio.

() Otra férmula empleada para argumentar la responsabilidad de los intermediarios por
el contenido del folleto fue fundamentada desde la indicacion de que ésta podia significar la
puesta de un veto a un conjunto de précticas fraudulentas empleadas por las entidades en la
colocacion de emisiones u OPVs, dado que, tal y como indic6 DOOLEY, M., “The effects of
civil liability on investment banking and the new issues market”, Baltimore Law Review, n.° 58,
1972, p. 794, mediante el requerimiento de tal responsabilidad se podria evitar la comercializa-
cién de cualquier cosa al objeto de generar comisiones.

(M) Otro de los criterios empleados para fundamentar este régimen de responsabilidad es
el que desde la teoria del standing (o también denominada como doctrina del crédito de emision
al considerarse —tal y como indicé WILLIAMSON, J., “Credible commitments: using hostages
to support exhange”, American Economy Review, n.® 73, 1983, p. 519— que posibilitaba ser
interpretada como la concesion de un auténtico crédito de emision la transmision que se genera-
ba hacia el emisor u oferente de la reputacion de la actividad del intermediario) se configura en
torno a la puesta de manifiesto de que la gran parte de la confianza que ostenta el piblico
inversor en una emisién u OPV, depende de que ésta resulte respaldada por el prestigio vincula-
do a los intermediarios financieros al ser considerada su intervencién como garantia de la cali-
dad y solvencia de los valores que resultasen ofrecidos.
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ligadas a la atipicidad que ostenta el contrato de direccion, al diferente papel y
posicion juridica frente al inversor perjudicado que tienen las diferentes entida-
des implicadas en el proceso de la emision u OPVs, asi como a la naturaleza de
la relacion que vincula al emisor u oferente con la entidad prestadora de la
funcién directora—, iran dirigidas las siguientes lineas.

II. EL MERCADO PRIMARIO Y LAS EMISIONES Y OFERTAS
PUBLICAS DE VENTA DE VALORES: LAS ACTIVIDADES
VINCULADAS AL PROCESO DE PREPARACION
DE LA COLOCACION DE SUS VALORES. EL CONTRATO
DE DIRECCION DE EMISIONES Y OFERTAS PUBLICAS
DE VENTA DE VALORES

Tradicionalmente, el mercado primario se ha venido concibiendo como
aquel mercado privado de distribucion en el que se produce la adquisicion
originaria de valores negociables en favor de los requirentes de nueva financia-
cién mediante 6rdenes de suscripcion ®).

Como principal operacidn de este mercado primario se sitiia a la emision
de valores, al ser la actividad econdmica que produce los objetos que en €l se
distribuyen y suscriben y por virtud de la cual una persona juridica con capaci-
dad para emitir valores, denominada como emisor @), en busca de financiacion,

(®)  En este sentido vid. VEGA PEREZ, F., “Intervencidn bancaria en la emision y coloca-
cién de valores negociables”, en AA.VV.,, (dir. GARCIA VILLAVERDE, R.), Contratos banca-
rios, Civitas, Madrid, 1992, p. 548; id., “Intervencion bancaria en la emision y colocacién de
valores negociables”, en AA.VV. (coord. MARTINEZ SIMANCAYS), Instituciones del mercado
financiero, t. 111, 1999, Madrid, Tecnos, p. 1205; TAPIA HERMIDA, A.J., “Emisiones y ofertas
publicas de venta de valores (una vision panoramica del régimen juridico del mercado primario
de valores)”, en AA.VV.,, El nuevo mercado de valores. Seminario sobre el nuevo derecho
espaiiol y europeo del mercado de valores organizado por el Consejo General del Notariado los
dias 20 y 21 de febrero de 1995, Ed. Colegios de Espafa, Madrid, 1995, p. 54; NIETO CAROL
U., El mercado de valores. Organizacion y funcionamiento, Civitas, Madrid, 1993, p. 33; id.,
“Las bolsas de valores”, RDBB, n.% 75, 1999, p. 66; ZUNZUNEGUI, F., Derecho del mercado
financiero, Marcial Pons, Madrid, 2000, p. 277.

() Esta categoria de emisores de valores, que por la detentacién de tal condicién quedan
vinculados, en palabras de TAPIA HERMIDA, A.J., Derecho del mercado de valores..., op. cit.,
p- 61, de una forma “objetiva y ocasional” al derecho del mercado de valores, y en concreto a la
de la LMV, y a su normativa de desarrollo, son definidos con base en el articulo 4 del Real
Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, como aquellos que emiten o se proponen emitir cual-
quier valor. De esta forma se pone de manifiesto su amplio y heterogéneo sentido al poder
abarcar tanto a emisores publicos —tales como el Estado, las CC.AA., los organismos depen-
dientes 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 comin o especial,
también juegan un importante papel unas cajas de ahorro especialmente activas en el dmbito del
mercado hipotecario y unos fondos de inversion en calidad de emisores especificos de participa-
ciones.
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apela al ahorro del publico inversor 19, al que ofrece la adquisicion originaria
de un conjunto de valores negociables creados conforme a su estatuto juridi-
co (1, bien con cargo a recursos propios, emitiendo valores de renta variable, o
bien con cargo a recursos ajenos, emitiendo valores de renta fija, que permite
constituirse como una oferta publica al poseer los requisitos y condiciones
necesarios para ser una verdadera oferta del contrato (12) y erigir asi a sus acep-
taciones en multiples contratos de suscripcidon de cardcter mercantil, de adhe-

(10)  Para que la emisién sea calificada como oferta piiblica de las reguladas en la LMV y
en su normativa de desarrollo, los inversores no podrén ser, segin los articulos 30 bis.1 de la
LMV y 38.1 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre:

— Inversores cualificados. Se considerardn inversores cualificados segin el articulo 39
del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre:

“a) Personas juridicas autorizadas o reguladas para operar en los mercados financie-
ros, incluyendo: entidades de crédito, empresas de servicios de inversion, otras entidades finan-
cieras autorizadas o reguladas, compaiiias de seguros, instituciones de inversion colectiva y sus
sociedades gestoras, fondos de pensiones y sus sociedades gestoras, intermediarios autorizados
de derivados de materias primas, asi como entidades no autorizadas o reguladas cuya tinica
actividad sea invertir en valores.

b) Gobiernos nacionales y regionales, bancos centrales, organismos internacionales y
supranacionales como el Fondo Monetario Internacional, el Banco Central Europeo, el Banco
Europeo de Inversiones y otras organizaciones internacionales similares.

¢) Otras personas juridicas que no sean pequeifias y medianas empresas.

d) Personas fisicas residentes en el Estado espaiiol que expresamente hayan solicitado
ser consideradas como inversor cualificado y que cumplan al menos dos de las tres condiciones
siguientes:

1. Que el inversor haya realizado operaciones de volumen significativo en los mercados
de valores con una frecuencia media de al menos 10 por trimestre durante los cuatro trimestres
anteriores.

2. Que el volumen de la cartera de valores del inversor sea superior a 500.000 euros.

3. Que el inversor trabaje o haya trabajado por lo menos durante un afio en el sector
financiero desemperiando una funcion que exija conocimientos relativos a la inversion en valores.

e) Pequerias y medianas empresas que tengan su domicilio social en el Estado espariol y
que expresamente hayan solicitado ser consideradas como inversor cualificado”.

— Menos de 100 personas fisicas o juridicas por Estado miembro, sin incluir a los inver-
sores cualificados.

— Inversores que adquieran valores por un minimo de 50.000 euros por inversor, para
cada oferta separada.

(1) Vid. articulo 3 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se define a
los valores negociables.

(12) * Si bien GARRIGUES, J., Tratado de derecho mercantil, t. 1, RDM, Madrid, 1947, p.
853, en relacion con las ampliaciones de capital, consideré que el boletin de suscripcién no
representaba propiamente una oferta negocial o contractual, sino que se trataba de una invitatio
ad oferendum, de forma tal que la remision del boletin formado por el suscriptor representaba a
la verdadera oferta del contrato, modificé su opinion en GARRIGUES, J. y URIA, R., Comenta-
rios a la Ley de sociedades andnimas, IEP, Madrid, 1952, p. 265 al considerar que el programa
de fundacion constituia una verdadera oferta de contrato. ARRILLAGA, J.1., Emisién de obliga-
ciones y proteccion de los obligacionistas, Edersa, Madrid, 1952, p. 8, sigui6 la primera opinién
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sion (13, plurilateral 4 y de tracto sucesivo (1), que en su conjunto conforman
un negocio juridico complejo del mercado de valores entre una persona o enti-

de GARRIGUES, considerando que la emision entendida como acto inicial del proceso se
trataba de una invitatio ad oferendum, igual que GIRON TENA, J., Derecho de sociedades
andnimas, Ed. Universidad de Valladolid, 1952, pp. 126 y 127. Tamblen vieron la luz tesis
dualistas —como las otorgadas por SANCHEZ CALERO, F., Instituciones de derecho mercan-
til, Edersa, 1992, pp. 345 y 346 y PETTITI, D., [ titoli obbligazionari delle societa per azioni,
Giuffré, Milan, 1964, p. 140— que consideraban que la sociedad emisora a veces realizaba una
verdadera oferta por medio del anuncio de la emision, y que en otras ocasiones la suscripcion
debia considerarse como una oferta realizada a la sociedad emisora que ésta podia aceptar o no.
Pero consideramos mas oportuno retomar la tesis vinculada a la consideracién de que existe una
verdadera oferta del contrato y no una simple invitacién para formular ofertas (en este sentido
vid. DE ANGULO RODRIGUEZ, L., La financiacién de empresas mediante tipos especiales de
obligaciones, Publicaciones del Real Coleglo de Espafia, Bolonia, 1968, p. 21; id., Articulos 282
al final, En AA.VV., Comentarios a la Ley de sociedades anonimas, Edersa 1993 p- 277;
SANCHEZ CALERO GUILARTE, J., “Las ofertas publicas de venta de acc10nes” en AAVV,
Derecho de sociedades anonimas, t. II vol. 2, Civitas, 1994, p. 1271; ALONSO ESPINOSA,
FJ., Asociacion y derechos de los obligacionistas Bosch Barcelona 1988, p. 185; TAPIA
HERMIDA A.J., “Emisiones y ofertas publicas...” op. cit., p. 70; ZUNZUNEGUIL, F., Derecho
del mercado... op. cit., p. 278; TORRES ESCAMEZ, S. La emision de obligaciones por socie-
dades andnimas. Estudw de la legislacion mercantil y del mercado de valores, Civitas, Madrid,
1992, p. 41; RUBIO DE CASAS, M.G., “Articulo 22. Suplementos del folleto”, Régimen juridi-
co..., op. cit., p. 505), dado que la emisién ya posee por si sola todos los rasgos para ser una
verdadera oferta del contrato, completa, seria, y dirigida a un sujeto distinto aunque sea indeter-
minado (oferta ad incertam personam) en la que no se puede considerar que falte el elemento
esencial de la concrecion cuantitativa del objeto —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 inicamente 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 caridcter completo de la oferta.

(13)  Pronuncidndose sobre los caracteres de mercantilidad y adhesién que rigen sobre los
citados contratos vid. ALONSO ESPINOSA, F.J., Asociacion y derechos..., op. cit., p. 184;
CACHON BLANCO, J.E., “Las emisiones de Valores negociables”, en AA.VV. (Dir. GIL DE
MORAL, F., MOREU SERRANO G. y PASCUAL DE MIGUEL, A ), Contratos sobre accio-
nes, Civitas, Madrid, 1994, p. 26.

(14)  En este sentido se pronuncia expresamente ALONSO ESPINOSA, E.J., Asociacion y
derechos de los obligacionistas..., op. cit., p. 183, en relacién con la emisién de obligaciones
cuando habla del contrato de suscripcién diciendo que “del contrato de suscripcion surgen
obligaciones para ambas partes: el obligacionista se obliga a entregar al emisor el valor de los
titulos suscritos en las condiciones aceptadas, el emisor, por su parte se obliga a entregar al
suscriptor los valores mobiliarios correspondientes a la cantidad suscrita, a pagarlos al venci-
miento y a satisfacer el rendimiento en las condiciones pactadas”.

(15)  En esta misma linea se pronuncia TAPIA HERMIDA, A.J., “Articulo 4. Criterios de
homogeneidad”, Régimen juridico de las emisiones y ofertas piiblicas..., op. cit., p. 80, al deno-
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dad y una pluralidad de inversores (1), al ser la relacién juridica entre el emisor
y el inversor individual e independiente de las relaciones del emisor con los
demas inversores, y no quedar la perfeccion de los singulares contratos de
suscripcion condicionada por la aceptacion de los restantes inversores salvo en
lo referente a la definicion de un limite minimo de valores a aceptar, que no se
constituye como objeto del contrato sino que simplemente se trata de una condi-
cién que se superpone a las aceptaciones de cada inversor.

No obstante, junto a las emisiones de valores, también integran las opera-
ciones del mercado primario las ofertas pablicas de venta de valores (en adelan-
te OPVs), aunque a priori no se podria considerar que formasen 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 decisién de venta por parte de
los oferentes que la efectiian (17, en aras de su financiacién o de otro objetivo
econdmico financiero (8, que daran origen a su posterior adquisicion derivativa
fundada en la constitucion de multiples contratos de compraventa.

tar que nos encontramos ante contratos que ostentan un periodo de formacién que no es instanta-
neo sino sucesivo y al advertir de que sus efectos se prolongan a lo largo de la vida de los valores
emitidos.

(16)  Pronunciéndose a favor de esta naturaleza dual vid. DE ANGULO RODRIGUEZ,
L., Articulos 282 al final..., op. cit., p. 282 y considerando —en sentido contrario— que se trata
de un negocio juridico Unico vid. RUBIO, J., Curso de derecho de sociedades anonimas, Ed.
Derecho Financiero, Madrid, 1964, p. 368; PETTITI, D., I titoli obbligazionari..., op. cit., p. 2;
TORRES ESCAMEZ, S., La emisién de obligaciones..., op. cit., pp. 42 y 43.

(I7) A diferencia de las emisiones, en las que el emisor es una figura individualizada
referida a la condicion de persona juridica [articulo 4.a) Real Decreto 1310/2005, de 4 de
noviembre] y en la que su situacién es coincidente con la del oferente, en las OPVs esto no
siempre es asi, y no ya sélo porque ésta admite su formulacién por una pluralidad de oferentes
(pronuncidndose sobre tal distincion vid. SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “Articulo
29...” op. cit., p. 808) y tal condicion puede ser detentada tanto por personas fisicas —requirién-
dose para ello la aplicacién de las reglas generales sobre capacidad de obrar y en particular,
capacidad para perfeccionar contratos de compraventa— como por personas juridicas de natura-
leza piblica como privada, sino también porque, si bien ambas posiciones pueden ser concu-
rrentes (como es el caso de una OPV de autocartera de acciones), puede ocurrir, tal y como
advierte CACHON BLANCO, J.E., Régimen juridico de las ofertas puiblicas de venta de valores
negociables, Tesis doctoral, Departamento de Derecho Mercantil, Universidad Complutense de
Madrid, 1996, p. 270, que la entidad emisora acttie por cuenta de los accionistas, o bien que el
oferente y la entidad emisora sean sujetos distintos (supuesto que normalmente se corresponde
con la reprivatizacion de empresas publicas, en que el enajenante es el Estado u otra sociedad
estatal, o que también es concurrente en el caso de OPVs hostiles).

(18)  De entre las funciones que se encuentran desempenadas por las OPVs, transcenden-
tal posicién ostenta su constitucién, como via de privatizacién de las sociedades (vid. GARCIA
DE ENTERRfA, J., “Ordenacién de los mercados de valores y operaciones de privatizacion”,
RDBB, n.2 73, 1999, pp. 11 a 29), asi como técnica de obtencién del control de una sociedad por
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Pero dado que las OPVs constituyen una técnica de distribucién de un
conjunto homogéneo de valores negociables procedente de un sujeto determi-
nado y dirigida al pablico indeterminado a priori (19, permiten asi configurarse
como una oferta pablica constitutiva de un negocio juridico complejo que gene-
ra tantos contratos de compraventa de valores independientes entre si como
inversores la acepten, y por consiguiente atienden a participar de una caracteris-
tica de las emisiones, cual es, la de ser una oferta pablica. Asi pues, y ante la
necesidad de tenerse que reportar los mismos niveles de informacién 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 equiva-
lente entre ambas operaciones @9 y la aplicacion del mismo régimen legal esta-
bleciendo como objeto de aplicacion para éste de la caracteristica comtn de
oferta pablica que comparten, entendida en el sentido de comunicacion, 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
(articulos 30 bis.1 de la LMV y 38 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de no-
viembre).

otra o de adquisicién de una posicion relevante en las misma mediante la compra de significati-
vos porcentajes de su capital social [vid. SECO CARO, E., PORFIRIO CARPIO, L., “Compra-
venta y contratos proximos a la compraventa. La contratacion en el mercado de valores en
AA.VV. (coord. IMENEZ SANCHEZ, G.), Lecciones de Derecho Mercantil, Tecnos, Madrld
1999, p. 413].

(19 Es decir, la oferta negocial se dirige a un piiblico inversor genéricamente considera-
do e identificado por determinadas caracteristicas o cualidades (tal y como indica CACHON
BLANCO, J.E., Régimen juridico de las ofertas publicas..., op. cit., p. 269) caben OPVs de
carcter general, dirigidas a cualquier tipo de inversores, asi como OPVs de caracter especifico,
dirigidas a categorias determinadas de inversores que pueden definirse mediante conceptos del
mercado de valores —tales como inversores institucionales, profesionales o particulares— o
mediante datos adicionales —como accionista de la entidad, trabajadores, jubilados, etc.— pero
especificando aquellos elementos que permitan su identificacién genérica) quedando determina-
do a posteriori dentro del colectivo de los aceptantes de la oferta.

(20)  Si bien con anterioridad a las reformas legales producidas por el Real Decreto-Ley
5/2005, de 11 de marzo, y el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, el legislador, a pesar
de extender el régimen juridico de las emisiones al de las OPVs, por la via de la remision,
evidenciaba la diferenciacion existente entre ambas al reservarles a cada una un precepto norma-
tivo distinto y distante, al otorgarles distinta definicién y ante la tenencia en cuenta de que la
extension del régimen juridico de las emisiones se debia imponer a las OPVs, con las “adapta-
ciones que resultasen necesarias”, hoy en dia, tras la reforma legal, el tratamiento otorgado a las
emisiones y OPVs es de plena analogia. Esto se manifiesta en que ya no tienen preceptos legales
propios, son definidas de un modo conjunto en el mismo articulo, se aplica por igual y sin razén
de distingo el mismo régimen juridico, y se utiliza a lo largo del articulado la férmula “ofertas
publicas de venta o suscripcion” para englobar conjuntamente a ambas operaciones.
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Pero ademas de exigirseles a las emisiones de valores y OPVs tener la
consideracion de oferta publica anteriormente citada (21, para que les resulte de
aplicacion el régimen juridico del mercado primario de valores, segun la deli-
mitacion que con respecto a su ambito de aplicacion efectda el articulo 2 del
Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, Espana tendrd que ser el Esta-
do miembro de origen de éstas por darse alguna de las siguientes circunstan-
cias:

1.2 Cuando se trate de valores no participativos cuyo valor nominal uni-
tario sea de al menos 1.000 euros y de valores no participativos que
den derecho a adquirir cualquier valor negociable o a recibir un im-
porte en efectivo como consecuencia de su conversion o del ejercicio
de los derechos que confieren, siempre que el emisor de los valores no
participativos no sea el emisor de los valores subyacentes o una enti-
dad perteneciente al grupo de dicho emisor, si el emisor, el oferente o
la persona que solicita la admision designa Espafia como Estado
miembro de origen (22).

2.2 Cuando se trate de valores participativos (23 o no participativos distin-
tos de los anteriores si el emisor tiene su domicilio social en territorio

(21 De acuerdo con el articulo 38.1 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, no
tendran la consideracién de oferta publica las ofertas de valores:

“a) Dirigidas exclusivamente a inversores cualificados.

b) Dirigidas a menos de 100 personas fisicas o juridicas por Estado miembro, sin incluir
los inversores cualificados.

c) Dirigidas a inversores que adquieran valores por un minimo de 50.000 euros por
inversor, para cada oferta separada.

d) Cuyo valor nominal unitario sea de, al menos, 50.000 euros.

e) Cuyo importe total sea inferior a 2.500.000 euros, limite que se calculard en un perio-
do de 12 meses”.

(22)  Para que Espaiia pueda ser designada como Estado miembro de origen para este
supuesto sera necesario, segtin el articulo 2.1 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre,
bien que el emisor tenga su domicilio social en territorio espafiol, bien que los valores hayan
sido admitidos a negociacioén o vayan a serlo en mercados secundarios oficiales espafioles, o
bien que los valores se ofrezcan al piiblico en territorio espaiol.

(23)  Son valores participativos, segiin el articulo 4.° del Real Decreto 1310/2005, de 4 de
noviembre, las acciones y valores negociables equivalentes a las acciones, asi como cualquier
otro tipo de valores negociables que den derecho a adquirir acciones o valores equivalentes a las
acciones, por su conversion o por el ejercicio de los derechos que confieren, a condicion de que
esos valores sean emitidos por el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que
pertenezca al grupo del emisor. Los valores no participativos son definidos en sentido negativo
en el mismo precepto legal, esto es, por reunir los requisitos que permitan considerarlos como
participativos.
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espaiol, o cuando el emisor esté domiciliado en un Estado no miem-
bro de la Unién Europea, si el emisor, el oferente o la persona que
solicita la admision designa Espafia como Estado miembro de ori-
gen 29,

Abhora bien, cuando estos emisores u oferentes apelan al ahorro ptublico
tienen que hacer frente a una serie de riesgos ).

El primero de los riesgos, denominado riesgo de espera (waiting risk), se
produce por el mero transcurso del tiempo entre el momento en que el emisor u
oferente detecta sus necesidades de informacion, disefia y prepara la operacion,
cumple con las formalidades legales y administrativas necesarias y procede al
lanzamiento de la oferta publica, dado que durante ese tiempo el mercado puede
haberse deteriorado radicalmente por razones politicas, econémicas o de otra
indole que impidan llevar a cabo la operaciéon programada.

El segundo de los riesgos, calificado como riesgo de determinacién del
precio de salida de la emision u oferta (pricing risk), se origina no sélo por la
complejidad técnica de la valoracidn —especialmente si los valores emitidos no
cotizan en un mercado secundario—, sino también por el conflicto que se plan-
tea el emisor u oferente entre obtener, por un lado, el precio més alto posible, y
ofrecer, por otro, una buena oportunidad de inversidn para que los valores se
coloquen en el mercado.

Finalmente, y como tercero y dltimo de los riesgos, se configura un riesgo
de comercializacion o distribucion de la emision (marketing risk) que se mani-
fiesta no ya sélo por la falta de acceso al publico mediante una buena red de
distribucidn, sino también por la carencia de conocimientos y experiencia para
comercializar de una forma atractiva la operacion.

No obstante, los emisores u oferentes pueden protegerse de los riesgos de
determinacion del precio y de comercializacién solicitando, segtin principio de
libertad de colocacion, la colaboracion de uno o varios intermediarios financie-
ros para que intervengan en la preparacion y en el proceso de colocacion de sus
valores.

(% Para que Espaiia pueda ser designada como Estado miembro de origen para este
supuesto serd necesario segun el articulo 2.3 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre,
bien que los valores se hayan ofertado al pablico por primera vez en territorio espafol después
del 31 de diciembre de 2003, bien que se haya solicitado su admisién a negociacion en un
mercado secundario oficial espanol por primera vez.

(25 Para su exposicién seguimos a FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A.,
“La responsabilidad civil de las entidades colocadoras...” op. cit., pp. 21 a 23; id., “Articulo 30.
Entidades colocadoras y comercializadoras”, Régimen juridico de las emisiones... op. cit., p.
870.
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Asi pues, surge la actividad directora de emisiones u OPVs, configurada
como prestacion relativa a la fase preliminar en el proceso comercializador, y
de tal forma como labor previa de disefio y asesoramiento econdmico y juridico
a la posterior realizacion material de la colocacion con el fin de, atendiendo a la
situacion econdmica y financiera de la empresa desde la observancia de los
datos concernientes al sector del mercado, procurar establecer cudles son las
modalidades técnicas y las dimensiones mas apropiadas a adoptar para la emi-
sion u OPV, y asi pues que se proceda a efectuar su materializacion de la forma
lo mas eficiente posible desde la determinacion de las caracteristicas, clases o
tipos de valores a emitir, la fijacion de su nimero y nominal, la eleccion de la
coyuntura temporal mas apropiada para lanzar la oferta al piblico —asi como
la del periodo de la emision u OPV—, el establecimiento del precio de sali-
da @9, ]a verificacion del folleto, la formacion del sindicato de colocacion, asi
como el cumplimiento de los trdmites necesarios ante la CNMV o, en su caso,
los organismos rectores de los mercados en los que vaya a cotizar el valor.

Esta actividad directora (origination), definida en el articulo 35.1 del Real
Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, como la destinada a dirigir las opera-
ciones relativas al disefio de las condiciones financieras, temporales y comer-
ciales de la oferta, asi como la coordinacion de las relaciones con las autorida-
des de supervision, los operadores de los mercados, los potenciales inversores y
las entidades colocadoras y aseguradoras, habitualmente resulta conferida a las
encargadas de la colocacion de las emisiones u OPVs 27, viniendo asi a integrar
la tarea de la preparacion de las operaciones dirigidas a la consecucién de la
colocacion de las emisiones u OPVs @8, en la actividad de colocacion mediante

(26)  La determinacién de este criterio es considerada, siguiendo a FERNANDEZ DE
ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “La responsabilidad civil de las entidades colocadoras...”, op.
cit., p. 23; id., “Articulo 30. Entidades colocadoras...”, op. cit., p. 840, como uno de los compo-
nentes mas destacados, y ello puesto que el éxito o fracaso de la emision u oferta en cuestion
depende en gran parte de la adecuada percepcion de este elemento en el mercado.

(7)  Si bien tal situacién vino a ser advertida por SANCHEZ CALERO GUILARTE, J.,
“Las ofertas publicas de venta de acciones...” op. cit., p. 817, es VALENZUELA GARACH, J.,
Las entidades de crédito comisionistas en el mercado de valores, Ed. Universidad de Jaén, Jaén,
2000, p. 106, el que se ha pronunciado sobre las causas generadoras de tal realidad, al considerar
que tal dualidad no era sino la consecuencia 16gica de la bisqueda de una mayor eficacia en la
colocacién derivada de otorgar a las entidades disefiadoras del programa de actuacion, en aras
del aprovechamiento de su experiencia y conocimientos en la materia, la preparacion de las
operaciones dirigidas a la consecucién de la colocaciéon de la emisiéon u OPV.

(28)  De esta forma las entidades directoras quedarian vinculadas a la reserva de la activi-
dad que se produce en favor de la funcién colocadora a las sociedades de valores (articulo 64.2
de la LMV), agencias de valores (articulo 64.3 de la LMV) y las entidades de crédito (articulo
65.1 de la LMV).
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un pacto accesorio, que no permite ser entendido con respecto a aquél como
conformador de un contrato especifico al constituirse en torno a la misma y
unica causa contractual, esto es, la colocacion de los valores en el mercado, y al
existir una sola retribucién —aunque si bien mayor al asumirse de tal forma la
realizaciéon de maés funciones de indole onerosa que con la simple colocacion—
por la prestacion de las actividades. Tampoco puede ser considerado como
indicador de una actividad connatural e indisolublemente unida al de distribu-
cion, al no tener lugar con caracter obligatorio sino simplemente cuando el
emisor u oferente solicitase sus correspondientes servicios.

La disciplina juridica aplicable a este pacto accesorio serd la correspon-
diente con las disposiciones aplicables a cada uno de los negocios concurrentes.
Es decir, la normativa establecida para la funcién directora y para la colocadora
fusionadas entre si. Lo anterior se fundamenta dado que la teoria de la absor-
cidn, esto es, la basada en la aplicacidn de la disciplina detentada por el elemen-
to preponderante, no puede resultar de aplicacion al no estar los elementos que
se conjugan en una relaciéon de subordinacién sino de mutua coordinacion,
ademas de porque la teoria de la aplicacién analdgica, constituida por la aplica-
cién de la normativa de la figura tipificada mas afin, no resulta ser la mas
adecuada al prescindir por completo en cada uno de los negocios fundidos en
los complejos normativos fijados por las demds fuentes del derecho @.

No obstante, derivado del proceso de especializacion en la fase distributiva
al publico, se ha ido gestando el fraccionamiento de la tarea de ejecutar el
mandato colocador, ante la complejidad que tiene el cumplimiento de éste, y la
ampliacion del sector geografico sobre el que se extiende la actividad. De esta
forma, las funciones conferidas a la entidad directora también han venido sien-
do dadas a un sujeto independiente @9, dando origen asi a un contrato con una
naturaleza juridica propia que comprende en particular el asesoramiento juridi-

(29 Efectuando analogas criticas a las teorfas de la absorcién y de la aplicacién analdgi-
ca, optando por ello por el acogimiento de la teoria de la combinacién, vid. JORDANO BAREA,
J.B., “Contratos mixtos y unién de contratos”, ADC, 1951, p. 331 y 332.

(0)  La actividad directora puede ser conferida a mas de un sujeto, ostenten o no la
condicién colocadora, generando de tal forma para el primero de los casos pactos accesorios y
para el segundo, contratos especificos aunque dotados de conexién con respecto al de coloca-
cién, lo cual se hace predicable, aun cuando la misma nocién de entidad directora comprenda
una cierta connotacion de liderazgo y desde el articulo 35 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de
noviembre, se establece un rubricado de caracter singular “responsabilidad de la entidad direc-
tora”, al indicar quién tendran la consideracion de entidad directora alude a “aquella o aque-
llas” a las que el emisor o el oferente haya otorgado mandato para dirigir las operaciones y no
existe ademas ninguna norma contraria a la admisibilidad de varias entidades codirectoras y la
misma préctica ha venido a corroborar la coexistencia en recientes OPVs, de dmbito internacio-
nal de entidades que reciben la denominacién de directoras.
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co y econdmico sobre los requisitos propios de la emisién u OPV, y que si bien
no tendria que ser objeto de reserva en favor de un sujeto concreto, al ser una
actividad que va mas alla del articulo 63.2.d) y f) de la LMV (3D —asi como del
articulo 52.k) LDIEC— si que deberia ser objeto de modificacion en un futuro,
ante el especial régimen juridico al que se somete a la entidad directora en
materia de verificacién del contenido del folleto y por la responsabilidad que
ello conlleva®2. No obstante, y aun cuando nos encontremos en alguno de
aquellos supuestos, tampoco podremos considerar que el proceso de distribu-
cibn al publico que conforma una operacién econdmica unitaria se vea amena-
zado por las disfunciones ocasionadas mediante intervenciones aisladas caren-
tes de vinculacién procedentes de la autonomia juridica generada por contratos
independientes entre si dotados de causa propia en cada fase de aquél que
podria dejar sin sentido desde la perspectiva de la operacién econdmico-juridi-
ca la finalidad que se quiere aprehender. Esto se debe a que el propésito global
que por razon de aquellos se pretende conseguir, esto es, la colocacién de las
emisiones u OPVs, genera un nexo funcional juridicamente relevante tal que
permitira conferir a todos aquellos la condiciéon de contratos conexos y asi
vincular las vicisitudes del desarrollo y ejecuciéon de uno a las del otro.

Abhora bien, la actividad directora de las emisiones u OPVs no posee una
normativa general, sino que sélo detenta determinadas referencias legislativas
relativas a su nocion (articulo 35.1 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de no-
viembre), a la sujecion de la directora a la obligacion de hacer publica la infor-
macién que la CNMYV estimase pertinente en relacién con los valores emitidos
u ofrecidos, a la situacion del emisor u oferente o el procedimiento de coloca-
cion que proyecten [articulo 44.1.c) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de no-
viembre], al deber de efectuar las comprobaciones que sean necesarias para
contrastar la veracidad del contenido del folleto informativo (articulo 35.3 del
Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre), a la carga de asumir responsabili-
dades cuando no lleve a cabo diligentemente las comprobaciones sobre el folle-
to (articulos 35.2 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, y 28.1 de la
LMYV), asi como en relacion con las exenciones de la citada responsabilidad
(articulo 37 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre)].

Como consecuencia de lo anterior, el régimen juridico que resultara aplica-
ble pues a este contrato de direccidn serd, junto a las disposiciones previstas en

(1 En este sentido vid. ZUNZUNEGUI, F., Derecho del mercado... op. cit., p. 622;
QUINTANS EIRAS, M.R., “Las relaciones de intermediacion en la colocacion de valores”,
RDBB, n.2 75, 1999, p. 236.

(32 De esta forma, nos adherimos asi a la critica que muy acertadamente ya formul6
FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “La responsabilidad civil de las entidades
colocadoras...”, op. cit., p. 78.
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la normativa juridico general del mercado de valores que le resulten de aplica-
cién por razon del sujeto prestador de la actividad, y las especificamente recogi-
das por el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, las vinculadas a la
naturaleza juridica que posee el contrato.

Asi pues, y dado que se corresponde con la funcion directora la naturaleza
juridica de comisién mercantil y/o arrendamiento de servicios G3), el régimen
juridico que concluird por determinar en cada supuesto la normativa aplicable
resultard de la regulacion prevista para aquellas, si bien desde la advertencia de
que la consideracién mercantil que ostenta tal actividad —al tener como objeto
un acto de comercio como es una operacion en el mercado de valores y ser el
director un comerciante—, tiene, para la segunda de las configuraciones juridi-
cas posibles, un alcance limitado, al conducir simplemente a la aplicacién pre-
ferente de las disposiciones generales sobre los contratos de comercio (articulos
50 a 63 del Cco.), dado que la regulacioén del contrato de arrendamiento de
servicios es civil G4,

(33)  Asi pues, frente a la posicién doctrinal mantenida por FERNANDEZ DE ARAOZ
GOMEZ ACEBO, A., “Articulo 30. Entidades colocadoras y comercializadoras”, Régimen juri-
dico de las emisiones..., op. cit., p. 892; PALA LAGUNA, R., Las ofertas puiblicas de venta de
acciones, McGraw-Hill, Madrid, 1997, p. 136; ZUNZUNEGUL, F., Derecho del mercado..., op.
cit., p. 621; VEGA PEREZ, F., Intervencién bancaria..., op. cit., p. 32, de considerar a la natura-
leza juridica de la actividad directora como de comision mercantil, asi como frente a la tesis
defendida por CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccién, colocacion, aseguramien-
to..., op. cit.,, p. 24 y VALENZUELA GARACH, J., “La comisién bancaria en las emisiones y
ofertas publicas de venta de valores”, CDC, n.® 28, 1999, p. 204; id., Las entidades de crédito
comisionistas..., op. cit., p. 107, de estimar que, junto a las funciones de representacion, también
las entidades directoras emprenden unas actividades materiales que permiten valorar su natura-
leza juridica como mixta derivada del caracter comisionista de aquellas y de la condicién de
arrendamiento de servicio de éstas, consideramos, desde la advertencia efectuada por QUIN-
TANS EIRAS, M.R., “Las relaciones de intermediacién en la colocacion...”, op. cit., p. 237, que
la calificacion juridica de la actividad directora ha de depender del contenido concreto que
ostente —pero sin seguir sus conclusiones conducentes a la valoracién de la funcién predomi-
nante acometida en la realizacion del encargo como el criterio que permitird denotar si corres-
ponde la calificacién juridica comisoria o bien la de arrendamiento de servicios— que la funcién
directora serd estimada como comision, cuando los actos preparatorios realizados derivasen de
la realizacién de actos de celebracion de relaciones contractuales con terceros (por ejemplo, la
realizacion de los actos dirigidos a conseguir la precisa publicidad de la emision u OPV), como
arrendamiento de servicio, cuando los actos proviniesen de las prestaciones de simple actividad
material (por ejemplo el asesoramiento que la entidad directora presta a la emisora en relacién
con la fijacion del precio de salida al mercado de la emisién u OPV), o mixta, en el caso de que
los actos que resultasen fuesen una cohesion de los anteriores.

(34 Realizando la citada apreciacién vid. CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de
direccion, colocacion, aseguramiento y asesoramiento de emisiones y ofertas publicas de venta
de valores, Dykinson, Madrid, 1996, p. 26.
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De este modo pues, cuando las entidades directoras atienden a la presta-
cién de la actividad, ademés de asumir las obligaciones provenientes de las
normas de relacion con la clientela (Titulos II, IV y VII de la LMYV, Capitulo III
del Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacién en los
mercados de valores y registros obligatorios, Orden Ministerial de 25 de octu-
bre de 1995, y Circulares de la CNMV 3/1993, de 29 de diciembre, sobre
registros de operaciones y archivo de justificantes de érdenes, y 1/1996, de 27
de marzo, sobre normas de actuacion, transparencia e identificacion de los
clientes en las operaciones del mercado de valores) y de conducta (articulo 78
de la LMV), establecidas con la finalidad de proteger al inversor desde el con-
trol del comportamiento de los intermediarios en el mercado de valores, quedan
vinculadas al cumplimiento no ya sélo de las exigencias contractuales deriva-
das de la actividad directora en si misma 3>, sino también de las obligaciones
dimanantes del proceso de oferta publica en su conjunto, y de tal forma, de las

(35 En relacién con las pretensiones de naturaleza contractual procedentes de la funcién
directora en si misma las entidades directoras:

— No tienen el deber de aceptar el encargo recibido, dado que no se configura ninguna
disposicion legal o reglamentaria que lo haga susceptible de aplicacion general en estos casos,
tal y como si que acontece para los miembros de los mercados secundarios oficiales en relacién
con las 6rdenes que reciban de sus clientes (articulo 39 de la LMV). Pero si que adquieren la
obligacion de rechazar el encargo recibido no sélo cuando la emisién u OPV proyectada impli-
que alguna infraccién del ordenamiento juridico (articulo 53 del Cco.), sino también cuando no
disponga de los medios y capacidad oportunos al efecto que procuren su correcta realizacién
(articulo 3.2 del Anexo del Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo).

— Asumen la obligacién de complementar o perfeccionar los conocimientos del emisor u
oferente sobre todas las circunstancias de la operacién proyectada, ya fuesen de carécter juridi-
co, econémico o fiscal, o pronunciadas en relacién con la conveniencia del negocio, caracteristi-
cas, clases o tipos de valores a emitir, nimero y nominal, coyuntura temporal mas apropiada
para lanzar la oferta al publico, precio de salida, asi como con respecto a demds detalles relativos
a la emisién u OPV que pudiesen afectar a la decisién de aquéllos. Pero ademas, en el caso de
que la emisora u oferente presentase a la entidad de crédito como inamovibles determinadas
caracteristicas de la operacion que sean consideradas por ésta como contrarias al éxito de la
emision u OPYV, adquiere el deber de tener que indicar de forma expresa al oferente las adverten-
cias que considere oportunas sobre los posibles perjuicios que confieren tales criterios, y si el
emisor u oferente mantuviese su posiciéon en contra del convencimiento técnico dado por la
entidad de crédito también contrae ésta el cometido de negarse a continuar con la prestacién de
su funcidn directora, dado que de lo contrario quedaria obligada a declarar en el folleto informa-
tivo su conformidad sobre una informacién que no omite hechos o datos significativos que
pudiesen resultar relevantes para el inversor (articulo 35.3 del Real Decreto 1319/2005, de 4 de
noviembre), y adquiriria asi de tal forma la responsabilidad derivada de la formulacién de un
falso pronunciamiento.

— Adquieren la obligacion de ejecutar el encargo consistente en la realizacidn de actos o
celebracion de relaciones contractuales con terceros vinculados con la operacion proyectada por
cuenta del emisor u oferente, tales como la formacién del sindicato de colocacidn, su representa-
cién frente a éste, el cumplimiento de los tramites necesarios ante la CNMYV o, en su caso, los
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procedentes de la normativa juridico-general del mercado primario de valores
cuya manifestacion especifica es el folleto informativo.

En efecto, de esta forma la entidad directora queda vinculada a la obliga-
cion de cercionarse de la veracidad e integridad de las informaciones conteni-
das en el folleto informativo, asi como de declarar en éste que como consecuen-
cia de la citada comprobacion no se advierte circunstancia que contradiga o
altere la informacion recogida en el folleto, ni que se omiten hechos o datos
significativos que pudiesen resultar relevantes para el inversor, generando de tal
forma una conminacion no ya sélo frente al emisor u oferente, sino también
para con el pablico inversor, dado que al tratarse de un mandato derivado de la
normativa reguladora del mercado primario de valores en aras de la proteccion
del interés publico de los inversores permitia generar en los supuestos de in-
cumplimiento o cumplimiento defectuoso un esquema de responsabilidad de la
entidad directora frente a los intervinientes en la emision u OPV regulado en los
articulos 28.1 de la LMV y 35 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre.

III. RESPONSABILIDAD CIVIL DE LA ENTIDAD DIRECTORA
POR EL CONTENIDO DEL FOLLETO INFORMATIVO

1. Ambito de responsabilidad civil. Legitimacion activa y pasiva

La primera de las cuestiones que se plantea en el analisis de la responsabi-
lidad civil de la entidad directora por las falsedades u omisiones contenidas en

organismos rectores de los mercados en los que vaya a cotizar el valor, o los destinados a
conseguir la precisa publicidad de la emisién u OPYV, tanto desde la exigencia de comunicacién
de la marcha del encargo y del momento de su realizacién (articulo 260 del Cco.) como a través
de la defensa de los intereses de su representado, atendiendo a cuidar el negocio como propio
desde su discrecionalidad, haciendo lo que dicte su prudencia y le resulte mas conforme con los
usos de comercio, y s6lo contemplando en algin caso el sefialamiento por el emisor u oferente
de alguno de los elementos del negocio (articulo 255.2 del Cco.).

— Se les adjudica una obligacion de prestacion diligente del servicio solicitado en los
términos de un profesional experto (articulo 1104.1 del CC).

— Tienen la obligaci6n de fidelidad con respecto del cliente como consecuencia del deber
contractual general de buena fe (articulo 1258 del CC), del que se deriva la exigencia de guardar
secreto en relacion con la actividad efectuada y especialmente sobre los datos que se han conoci-
do mediante la prestacién de dichos servicios, si bien con la excepcion de la informacién que
expresamente se encontrase referida en el folleto en virtud de lo establecido en el articulo 35.3
del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, y del que no cabe estimar ademds que vaya a
alterar la posicion juridica de independencia de la entidad directora con respecto al emisor u
oferente, dado que es ésta la condicién que le permitira realizar de forma adecuada el anélisis
con congruencia a la empresa con el fin de atender a la valoracién objetiva de su situacién
econémica financiera y asumir la declaracién prevista en el articulo 35.3 del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre.
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el folleto informativo de una emisiéon u OPV, viene establecida en torno a la
necesidad de delimitar ante qué concreto régimen de responsabilidad nos en-
contramos.

Este dato tiene una indudable transcendencia a la hora de determinar las
acciones que se pueden ejercitar frente a la entidad directora al suponer un
planteamiento distinto en su naturaleza, dimensiones y alcance que exige aco-
meter su examen por separado.

Asi pues, la primera opcidn para proceder a la reclamacion de responsabi-
lidad civil frente a la entidad directora es la de atender al ejercicio de la accién
contractual por la entidad emisora u oferente fundamentada en la relacidn juri-
dica que les vincula y por la que la directora asumiria el deber de “llevar a cabo
las comprobaciones que razonablemente, segiin criterios de mercado comtin-
mente aceptados, sean necesarias para contrastar que la informacion conteni-
da en la nota de valores relativa a la operacion o a los valores no es falsa ni se
omiten datos relevantes” (articulo 35.3 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de
noviembre).

Abhora bien, cabe advertir de que es dificilmente viable en la practica que
las entidades emisoras u oferentes procedan a exigir una responsabilidad civil a
las entidades directoras derivada de no haber realizado adecuadamente las com-
probaciones que hubiesen resultado oportunas para contrastar la veracidad de la
informacion contemplada en el folleto 3%). Esto se debe a que al ser el emisor u
oferente quien se encuentra vinculado con los inversores desde el contrato de
suscripcion o compra de los valores y no desde la realizacion de una funcién
directora que solo les une con las entidades directoras, al encomendarles el
legislador la responsabilidad principal por el “contenido del folleto informati-
vo” (articulo 33.1 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre), y al esta-
blecerse que desde el deber de comprobacion conferido a las entidades directo-
ras desde el articulo 35.3 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, se
pone de manifiesto una responsabilidad limitada al 4mbito de la no diligencia
en la prestacion de tal obligacion (articulo 35.2 del Real Decreto 1310/2005, de
4 de noviembre), y por lo tanto inicamente vinculada al deber de contrastar la
adecuacion con la realidad de algo ya previamente elaborado, seria el emisor u
oferente el principal sujeto que quedaria sometido de todas formas a la respon-
sabilidad derivada de las incorrecciones u omisiones que el folleto detentase.

(36)  Reparando en el mismo sentido en la citada observacion vid. FERNANDEZ DE
ARAO0Z GOMEZ-ACEBO, A., “Articulo 31. Deberes de la entidad directora...”, op. cit., p. 928;
id., “La responsabilidad civil de las entidades...”, op. cit., pp. 123 y 195; CACHON BLANCO,
J.E., Los contratos de direccion..., op. cit., p. 57.
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Como segunda opcién para atender a la reclamacion de responsabilidad
civil frente a la entidad directora se encuentra la de proceder al ejercicio de la
accion extracontractual por el publico inversor derivado de la normativa regula-
dora del mercado primario de valores en aras de la proteccion del interés publi-
co (articulos 35.2 y 36 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre).

No obstante lo anterior, la fundamentacion de la naturaleza juridica de la
responsabilidad contraida por la entidad prestadora de la funcién directora con
respecto a los inversores no ha sido pacifica y ha venido a generar pues distintas
teorias.

Una de éstas es la denominada teoria contractualista, que ha resultado
abordada mediante distintos razonamientos para poner de manifiesto que en la
base de la responsabilidad de las citadas entidades directoras lo que existe es
una obligacion de naturaleza contractual hacia los inversores. De esta forma, y
como primero de los razonamientos, se ha manifestado la estimacién de que la
confianza del que recibe la informacion requiere de una adecuada tutela en aras
del principio de proteccion del inversor que rige en el mercado de valores G7).
También, y como segundo fundamento, se ha apreciado la obligaciéon compro-
badora y verificadora adquirida por el intermediario al significar la adquisicién
implicita de un contrato de prestacion de servicios de asesoramiento o informa-
cioén con respecto al inversor 3. Igualmente, y como tercero y ultimo de los
fundamentos dados, se ha indicado la consideracion del folleto informativo
como el instrumento contractual mediante el cual se definen las caracteristicas
y condiciones de una emision u OPVs, que tiene que ser aceptado en bloque por
el inversor dando origen a un contrato de adhesion en el que quedaria de tal

(7 Pronunci4ndose en este sentido muy tempranamente desde la doctrina francesa vid.
THALLER, M., “Syndicats financiers d’emission”, Annales De Droit Commercial et
Industrielle, n.° 1, 1911, p. 90, y CABRILLAC, H., “La resposabilité civile des banques dans le
placement et I’emission de titres”, Revue Trimestrielle de Droit Civile, n.° 2, 1931, p. 315 desde
la doctrina italiana vid. LUMINOSO, A., “Responsabilita civile dei banca per false o inesatte
informazioni”, Riv. Dir. Comm., n.° 1, 1984, p. 190, y en nuestro pais vid. VEGA PEREZ, F,
“Intervencion bancaria en la emisién y colocacién de valores negociables”, en AA.VV. (coord.
MARTINEZ SIMANCAS, J .) Instituciones del mercado financiero, t. 111, 1999, Tecnos, Madrid,
p- 1215; id., “Intervencion bancaria en la emision y colocacion...”, op. cit., p. 557.

(8)  Este razonamiento, denominado como teoria del stillschweigend geschlossener
Ausckunfts-oder Beratingsvertrag y analizado por ASSMANN, H.D., Prospekthaftung als Haf-
tung fiir die Verletzung Kapitalmarktbezogener Informationsverkehrsplichten nach deutchem
und US-amerikanichem, Berlin, Recht, 1985, p. 353, ha sido el mantenido en reiteradas ocasio-
nes por la jurisprudencia del Tribunal Supremo Federal Aleman (BGH) en aras de la exigencia
de responsabilidad a las entidades que acometiesen la funcion directora.
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forma incluida la declaracion de la entidad gravada con la citada obligacion de
comprobacion y verificacion de aquél (9.

Abhora bien, a nuestro juicio tales argumentaciones, y asi el mantenimiento
de las conclusiones que la vigencia de éstas posibilitarian, no pueden ser com-
partidas. Esto se fundamenta en que frente al primero de los razonamientos
expuestos cabe oponer que la tutela del inversor no puede ser considerada como
un proposito s6lo predicable de una vinculacién juridica entre el intermediario
y el inversor basada en una relacidn de naturaleza contractual. También porque
frente al segundo de aquellos se puede objetar que no es posible aceptar que la
declaracion verificadora y comprobadora ocasionase un contrato, al tratarse de
una obligacién no ya de origen consensual sino de configuracion legal, ni me-
nos aun que éste resultase independiente con respecto a la funcidn directora, al
no denotarse ademas la presencia de una causa distinta y si advertirse indicios
de un tratamiento globalitario con respecto a las actividades con las que se
vincula ante la existencia de una retribucion Unica.

Asimismo, y para la argumentacion de la disconformidad con respecto a la
tercera de las fundamentaciones empleadas por aquella teoria erigida en torno
al folleto informativo, hay que partir de un pronunciamiento sobre éste. Lo
anterior se debe a que mediante la observancia del folleto informativo como el
documento escrito del que emana toda la informacion sobre las caracteristicas
del producto financiero y del emisor, la situacién patrimonial y econémica de
éste, la actividad que desarrolla y el procedimiento previsto de colocacion, y en
el que se incorporan ademas las condiciones del negocio juridico que se proyec-
ta realizar en aras de presentar la oferta publica a los inversores 40, asi como de

(39 Fundamentindose en la citada argumentacién vid. la resolucién del protector del
inversor de la Bolsa de Madrid de 29 de enero de 1993, publicada en la Revista de la Bolsa de
Madrid, n.2 3, 1992 pp. 52 y 53 y comentada por CACHON BLANCO, J.E., “Resoluciones del
Protector del Inversor de la Bolsa de Madrid. Transcendencia juridica del folleto de emisién”,
RDBB, n. 47, 1992, pp. 908 y 909.

(40)  En efecto, es el folleto informativo el documento que queda configurado como la
pieza clave en materia de comunicacién de los mercados, pero no ya sélo desde su condicién
como obligado sistema de informacién dirigido a la proteccién de los inversores y la salvaguar-
dia de la transparencia del mercado, sino también y tal y como ha sido advertido por ALONSO
UREBA, A., “Inexactitudes u omisiones en el contenido del folleto informativo con motivo de
una emisién/oferta de valores (en torno a los articulos 20 y 21 Real Decreto 291/1992)”, en
AA.VV. (coord. IGLESIAS PRADA, J.L.), Estudios juridicos en homenaje al Pf. Aurelio Me-
néndez, t. 111, Ed. Civitas, Madrid, 1996, p. 3080; CACHON BLANCO, J.E., Régimen juridico
de las ofertas piblicas de venta de valores... op. cit., p. 318; FERNANDEZ DE ARAOZ GO-
MEZ-ACEBO, A., “La responsabilidad civil de las entidades...”, op. cit., p. 83; AURETIL, P., “La
tutela del risparmiatori e dei concorrenti contro la pubblicita ingrannevole e scorretta”, en
AA.VV,, Informazione e pubblicita nell offerta al pubblico di valori mobiliari, Giuffré, Milan,
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que éstos puedan adoptar un juicio fundado sobre ella [articulos 16 y 17.b) del
Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre], se puede denotar que permite ser
considerado como el instrumento de la oferta negocial que implica la emisién u
OPYV, vinculante para el emisor u oferente desde el articulo 8.1 de la Ley
26/1984, de 19 de julio, General para la defensa de los consumidores y usua-
rios 1. Pero lo anterior no ha de significar también que las declaraciones que la
entidad directora vertiese sobre él desde la obligacion legal impuesta a su fun-
cién vayan a generar un vinculo contractual con los inversores. Esto se funda-
menta en que la entidad prestadora de la funcion directora procede a comprobar
y verificar la informacion contemplada en la oferta del emisor u oferente, pero
permanece al margen de la relacion juridica que finalmente se estableciese con
el suscriptor o adquirente de los valores en cuestién 42, y asi pues, al no ser
parte del contrato en sentido propio, la responsabilidad no podra ser establecida
en el ambito estrictamente negocial.

Otra de las teorias que surgen en aras a argumentar la naturaleza juridica
de la responsabilidad de la entidad directora es la que, calificada como tesis de
la responsabilidad precontractual, admite dos aproximaciones distintas. Una de

1991, p. 7; FLORIDIA. G., “Pubblicita in materia finanziaria”, Contratto e Impresa, n.° 1, 1993,
p- 365 desde su posiciéon como instrumento de publicidad en el marco de la actividad promocio-
nal de los valores objeto de la emisién u OPV dado que segtin el articulo 28.b) del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre, 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”.

(41)  Es el articulo 8 de la Ley 26/1984, de 19 de julio, el que dando lugar a una integra-
cién publicitaria del contrato reconocido por las SSTS de 14 de junio de 1976 y 27 de enero de
1977 (vid. FONT GALAN, J.I., “La integracién publicitaria del contrato: un instrumento de
derecho privado contra la publicidad engafiosa”, CDC, n.® 4, 1988, pp. 31 y ss), permite ser
objeto de aplicacion cuando el folleto fuese utilizado con fines promocionales —tal y como han
indicado GARCIA PITA Y LASTRES, J.L., “Articulo 23. Apertura y cierre de la suscripcién”
Régimen juridico de las emisiones..., op. cit., pp. 573 y 574; ALONSO UREBA, A., Inexactitu-
des..., op. cit., pp. 3090 y 3091; DEL CANO PALOP, J.R., “Responsabilidad por el folleto
informativo de una emisién a cargo de un no suscriptor del mismo (sentencia del Tribunal de
Apelacién de Milan de 2 de febrero de 1990), RDBB, n.? 42, 1991, pp. 494 y 495—, y ello
porque establece que en el supuesto de que la contratacién de bienes o servicios haya sido
precedida de una fase de captacion publicitaria, el empresario —y de tal forma el emisor u
oferente— quedara vinculado por las condiciones y garantias ofrecidas en sus anuncios, incluso
aun cuando no llegasen a quedar efectivamente incluidas en un contrato definitivo —que para tal
supuesto es el negocio de suscripcion o adquisicion de los valores— cuando el potencial inver-
sor se encontrase dentro de la categoria de los consumidores.

(42)  Negando anilogamente la participacion de las entidades directoras en el contrato de
suscripcion o compraventa vid. CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion..., op. cit.,
p. 60; FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ ACEBO, A.: “Articulo 31...”, op. cit.,, p. 929;
ALONSO UREBA, A., “Articulos 20 y 217, Régimen juridico de las emisiones..., op. cit., p.
495.
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ellas, elaborada desde la doctrina italiana y aplicada analdgicamente a nuestro
ordenamiento a través de una lectura integradora de los articulos 20.a) y 32 de
la LSA, y asi desde el contexto de la fundacién sucesiva de las sociedades
anonimas, ha tratado de extender la responsabilidad a las entidades directoras
considerdndolas como auxiliares de los promotores en operaciones de mercado
primario 3. La otra, iniciada desde la doctrina y jurisprudencia alemana y
acogida en Italia %), asi como en nuestro ordenamiento (), ha venido estiman-
do que por la confianza de seguridad en la inversién que se genera a través de la

(43)  En efecto, iniciado por PORTALE, G., “Informazione societaria e responsabilitd
degli intermediari”, L’informazione societaria. Atti del convegno internazionale di studi Vene-
zia, Giuffre, Milédn, 1982, p. 18, id., “Informazione societaria e responsabilita degli intermedia-
ri”, BBTC, n.° 1, 1982, pp. 3 a 31, desde Italia se ha venido sosteniendo que a la responsabilidad
que contrae el intermediario financiero por el contenido del folleto le ha de ser objeto de aplica-
cioén analdgica la normativa aplicable a los promotores solidariamente responsables sobre la
sociedad o sobre terceros en relacion con las comunicaciones falsas (articulo 2339.1 C.civile) en
la medida que también promueven, en su condicion de auxiliares, la colocacion de los titulos
entre el publico, ademas de por la similitud que ostentan en el aspecto normativo, dado que si
bien los promotores suscriben el programa de constitucion de la sociedad (articulo 2337 C.civi-
le), en el mismo sentido los intermediarios proceden a suscribir el folleto informativo.

(44 En el sistema italiano es la consideracién de la existencia de una responsabilidad
precontractual a cargo de los intermediarios, fundamentada en la obligacion derivada del princi-
pio general de buena fe de controlar la veracidad de los datos utilizados en la informacion, la que
se ha venido a seguir tanto por la mayoria de la doctrina (vid. FERRARINI, G., “La responsabi-
lita da prospetto”, Quaderni di Giurisprudenza Commerciale, n.° 78, 1986, p. 185; id., “La
responsabilita da prospetto delle banche”, BBTC, n.° IV-V, 1987, p. 439; id., La responsabilita
da prospetto. Informazione societaria e tutela degli investitori, Giuffre, Milan, 1986, p. 49; id.,
“I1 prospetto informativo: funzione e contenuti”, Diritto della banca e del mercato finanziario,
n.? 2, 1992, p. 176; ABBADESSA, P., “Difusione dell’informazione e doveri di informazione
dell intermediari”, BBTC, n.* 3, 1982, p. 305; REALMONTE, F., “Doveri di informazione e
responsabilita precontrattuale nell’attivita di intermediazione mobiliarie”, BBTC, n.® 1, 1994, p.
623) como por la jurisprudencia, tal y como refleja la primera sentencia italiana pronunciada en
el tema de la responsabilidad del folleto, que fue la promulgada por el Tribunal de Milan el
11-1-1988 y ha resultado analizada por FERRARINI, G., “Investment banking, prospetti falsi e
culpa in contrahendo”, Giurisprudenza Commerciale, n.* 2, 1988, pp. 585 a 605, calificandola
como de plenamente acertada, asi como la Sentencia del Tribunal de Apelacion de Milan de
2-2-1990, donde se vino a confirmar la del Tribunal de Primera Instancia de Milan de 11 de
enero de 1988 y que desde nuestro pais ha resultado examinada desde una critica posicién por
DEL CANO PALOP, J.R., Responsabilidad por el folleto informativo de una emision a cargo de
un no suscriptor del mismo (sentencia del Tribunal de Apelacién de Milan de 2 de febrero de
1990)...”, op. cit., pp. 489 a 492.

(45 En este sentido vid. SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “Ofertas publicas de
venta...”, op. cit., p. 819; id., Articulo 29..., op. cit., pp. 829 y 830; RUBIO DE CASAS, M.G.,
“Articulo 18. Otros contenidos especiales del folleto”, Régimen juridico de las emisiones..., op.
cit., p. 411; id., Articulo 22..., op. cit., p. 519; FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ ACEBO, A.,
Articulo 31..., op. cit., p. 929; id., La responsabilidad civil de las entidades..., op. cit., p. 139.
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consideracion como vera de las informaciones transmitidas en el folleto, y sin
que se haya de tener en cuenta la relacion ostentada con los singulares inverso-
res desde un especifico contrato, la entidad prestadora de este deber queda
sujeta a la participacion en las obligaciones precontractuales de informacion,
por lo que ante los perjuicios que se ocasionasen mediante las falsedades u
omisiones en el folleto la responsabilidad tendria cabida en el incumplimiento
de una parte de su deber de informacién por la consiguiente violacion del
principio general de buena fe establecido por el articulo 1258 del CC.

Pero nuevamente consideramos que tales fundamentaciones no pueden ser
compartidas. Lo anterior se argumenta por estimar que la aplicacién analdgica
de la responsabilidad de los promotores se presenta como incierta fuera del
ambito de la fundacion sucesiva (articulo 19 de la LSA) 6. Ademas, también
se explica por entender que si bien ciertamente la declaracion otorgada por la
entidad prestadora de la funcion directora queda constituida frente a los poten-
ciales inversores en garante de la exactitud e integridad de la informacién con-
tenida en el folleto, es la transgresion del principio general de buena fe la que
permite dirigir a la contravencién de la funcién informadora hacia la produc-
cion de la consiguiente responsabilidad precontractual, y por lo que al ser ésta
una obligacion generada en el seno contractual (articulo 1258 del CC), hace que
no resulte baladi la relacion juridica que la intermediadora mantuviese con los
inversores, y asi pues, al no formar aquella parte del contrato que vincula a la
emisora u oferente con los suscriptores o compradores y no establecerse de tal
forma el contacto negocial que posibilita la aplicacion de tal principio, se con-
cluye que no pueda resultar de aplicacidn la teoria de la responsabilidad precon-
tractual para tal supuesto.

Otra nueva teoria de las configuradas es la que, entendida como tesis de la
responsabilidad profesional, ha venido construyendo la responsabilidad de las
entidades realizadoras de la funcién directora por las declaraciones erroneas que
permitiesen que las omisiones o inexactitudes que tuviese el folleto generasen
dafos patrimoniales al inversor sobre la fundamentacion de una presuncion de
profesionalidad exigible a dichas entidades por el mero hecho de hacer valer ante
el mercado su especial capacidad para prestar estos servicios y con independen-
cia de la naturaleza de la relacion en la que se encontrase con sus clientes 47).

(46)  Pronunciandose en este sentido vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO,
A., “Articulo 31..., op. cit, p. 931; id., La responsabilidad civil..., op. cit., p. 126.

(47) Denoténdose la existencia de un cierto paralelismo entre la citada teoria con la
shinge-theory norteamericana en virtud de la cual todo intermediario tiene un deber implicito de
actuar honesta y correctamente segtin su condicién profesional con independencia de la natura-
leza de la relaci6n en la que se encontrase vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ ACEBO,
A.: Articulo 31..., op. cit., p. 933; id., La responsabilidad civil..., op. cit., p. 135.
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Pero de igual forma que en las formulaciones anteriores, tampoco estima-
mos que tales estipulaciones puedan ser aceptadas. Este criterio se fundamenta
en que la condicion profesional del prestador de la funcién directora no es un
supuesto directo imputador de responsabilidad hacia éste, sino que aunque se
trata de una via que permite proteger a los inversores lo hace desde su condicion
de medio que posibilita circunscribir el ambito de aplicacién de las normas de
naturaleza publica de relacién con la clientela y de conducta, como desde su
configuraciéon como criterio determinador de la cualificada diligencia exigida
en su relacion con los demas una vez que ya se hubiese ocasionado el perjuicio
en aquellos tanto en un plano contractual como extracontractual 4%,

Una mas de las distintas teorias surgidas en aras de la determinacion de la
naturaleza juridica de la responsabilidad de la entidad directora es la que, deno-
minada como tesis de la declaracion unilateral vinculante, y fundamentada en la
dominante opinién doctrinal y jurisprudencial de estimar la voluntad unilateral
con licita causa como férmula generadora de efectos juridicos vinculantes, y asi
como fuente de obligaciones *9), viene a considerar que la declaracién emitida
por la entidad prestadora de la funcién directora en el folleto informativo al
reunir aquel requisito resulta otorgada como tal expresion del poder de la auto-
nomia privada, y de esta forma que los destinatarios de aquél quedan converti-
dos en sus acreedores. Pero es precisamente vinculada a esta observancia de la
autonomia de la voluntad donde se permite hacer notar que tampoco se puede
estimar como oportuna la citada argumentacion. Esto se debe a que la fuente de
la obligacién comprobadora y verificadora reportada al sujeto realizador de la

(48)  Pronunci4ndose anilogamente sobre este pardmetro como caracterizador de la dili-
gencia exigible en las entidades de crédito vid. SANCHEZ MIGUEL, M.C., “La responsabilidad
de las entidades de crédito en su actuacién profesional”, RDBB, n.® 38, 1990, p. 328.

(49 Si bien desde nuestro ordenamiento se vinieron a perfilar dos corrientes de pensa-
miento, y asi una primera, denominada como tesis socioldgica o contractualista, vino a estable-
cer que dada la significacién social que adquiria la declaracién unilateral al ser emitida debia
considerarse como vinculante en la medida en que suscitaba la confianza de los destinatarios (en
este sentido vid. PUIG BRUTAU, J., Fundamentos de derecho civil, t. 1, Bosch, Barcelona,
1959, p. 82; SOTO NIETO, F., “Voluntad unilateral generadora de obligaciones”, Informacion
Juridica, n.® 313, 1972, p. 12), fue la segunda de las teorias elaboradas la que, procediendo a
criticar la anterior tesis, y viniendo a indicar que la atribucién de efectos juridicos a una declara-
cién de voluntad quedaba sometida a la licitud de la causa de la obligacién que se trataba de
crear, ha sido seguida mayoritariamente tanto por la doctrina (vid. DE CASTRO Y BRAVO, F.,
“Comentario a la Sentencia de 17 de octubre de 1975 (la declaracion unilateral de voluntad)
ADC, 1977, p. 194; id., El negocio juridico, Civitas, Madrid, 1985, p. 213; DIEZ-PICAZO, L.,
“Las declaraciones unilaterales de voluntad como fuente de obligaciones y la jurisprudencia del
Tribunal Supremo”, ADC, 1974, p. 458; id., Fundamentos de derecho civil patrimonial, Civitas,
t. 1, Madrid, 1970, p. 144; LALAGUNA, E., “La voluntad unilateral como fuente de obligacio-
nes”, RDP, n.2 52, 1975, p. 803) como por la jurisprudencia del Tribunal Supremo (vid. SSTS de
17 de octubre de 1932, 5 de mayo de 1958, 13 de noviembre de 1962, 3 de febrero de 1973, 17
de octubre de 1975 y 6 de marzo de 1976, entre otras).
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funcién directora no es la procedente de su declaracion de voluntad unilateral,
sino consecuencia de un precepto legal, esto es, del articulo 35. 2 y 3 del Real
Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre G0,

Asi pues, y como consecuencia de todo lo anterior, se permite poner de
manifiesto como la naturaleza juridica aplicable a la responsabilidad adquirida
por la entidad prestadora de la funcidn directora frente a los inversores que final-
mente suscribiesen o adquiriesen los valores objeto de la emision u OPYV, sélo
permite explicarse desde la responsabilidad extracontractual predicable del arti-
culo 1902 del CC Y. Lo anterior se fundamenta al ser ésta la férmula que desde
la exigencia de reparacion del dafio causado a otros por una accién u omision en
la que interviniese culpa o negligencia ajena a relacion contractual alguna, posi-
bilita acoger una responsabilidad que surge al margen de las relaciones negocia-
les existentes de un lado entre el intermediario y la emisora u oferente y de otro
entre éstos y los inversores, y permite vincular el perjuicio ocasionado a los
suscriptores o compradores con el deber legal propio de la prestadora de la fun-
cion directora de comprobar y verificar el contenido del folleto, al poder configu-
rarse en ¢l como el nexo causal requerido entre el comportamiento y el dafio para
que se pudiese solicitar tal reclamacion, que la falta de comprobacién de los datos
contemplados en el folleto imputable a la entidad dolosa o culposamente funda-
mentase el abastecimiento de un juicio de valor erréneo sobre él mismo que
permitiese que las omisiones o inexactitudes que presentase el folleto generasen
danos patrimoniales al inversor por haber sido decisivas para la opcion inversora.

Pero, una vez determinados los distintos dmbitos de responsabilidad civil
que se producen en torno a la responsabilidad de las entidades directoras por el
contenido del folleto, también se hace necesario un pronunciamiento sobre
otras cuestiones concernientes a aquellas acciones civiles.

La primera de estas viene establecida en torno a los sujetos que resultan
legitimados activamente para su ejercicio, y ello porque no ya sélo se permite
incluir como tales en via contractual a los emisores u oferentes, asi como en via
extracontractual a los suscribientes o compradores de valores de una emision u
OPYV, sino también, en este ultimo ambito, a los sucesivos compradores en mer-
cados secundarios que anilogamente se viesen dafiados, dado que desde el ar-

(50)  En este sentido vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., Articulo
31..., op. cit, p. 934; id., La responsabilidad civil..., op. cit., p. 136.

(1 Optando igualmente por la misma conclusién vid. MIRABILE, C., “Responsabilita
aquiliana della banca per divulgazione di false o errate informazioni”, BBTC, n.° 1, 1990, p. 409;
VALENZUELA GARACH, F., La informacion de la sociedad andnima..., op. cit., p. 266;
ALONSO UREBA, A., Inexactitudes u omisiones..., op. cit., p. 3102; id., Articulos 20 y 21...,
op. cit., p. 493; DEL CANO PALOP, J.R., Responsabilidad por el folleto..., op. cit., p. 489;
CACHON BLANCO, l.E., Los contratos de direccion..., op. cit., p. 60; VALENZUELA GA-
RACH, J., Las entidades de crédito comisionistas..., op. cit., p. 111.
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ticulo 36 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, se consideran sujetos
legitimados para el ejercicio de la accion “las personas que hayan adquirido de
buena fe los valores a los que se refiere el folleto durante su periodo de vigen-
cia” 52, Lo anterior se debe a que desde la observancia de la finalidad pretendida
con el cumplimiento de aquel deber legal por el que ahora se exige responsabili-
dad, esto es, el de dotar de una mayor seguridad y confianza en los datos conteni-
dos en el folleto informativo a los inversores, se permite denotar la carencia de
distincion de tal forma entre ellos, y asi la ausencia de la vinculacién a la decision
econdmica que emplease tal informacion a la realizacién de una adquisicion
originaria o derivativa en el mercado para que fuese tutelada.

La segunda de las declaraciones viene configurada por la necesidad de
proceder a determinar quiénes vendrian configurados como sujetos legitimados
pasivamente frente a aquellos en aras de evitar ulteriores equivocos sobre la
exigencia de responsabilidades fundamentalmente en aquellos casos en donde
la funcidn directora sea atribuida a una entidad distinta de la que acomete la
actividad colocadora, asi como cuando la funcién directora fuese prestada por
una pluralidad de entidades directoras.

De esta forma se observa como desde el sistema de obligacion generalizada
estadounidense se otorga el citado deber legal a la totalidad de las entidades que
participasen en la operacion, esto es, tanto a los que realizan los actos previos a
la colocacién como a los que promueven los necesarios o indispensables para
generar la colocacion de los valores a través de la estructuracion de su responsa-
bilidad sobre la base del importe méximo de los valores colocados. Desde el
sistema funcional seguido en Gran Bretafia (Seccion 152.1 del Financial Servi-
ces Act de 1986) y en Alemania (articulo 45.1 Borsengestz y 13 Verkaufspros-
pekt) se confiere tal exigencia sobre la base de la realizacion de la funcién de
preparacion y disefio de la emision, donde se genera una correlacion entre el
nivel de participacion real en la elaboracion del folleto informativo y el grado de
responsabilidad. Ahora bien, a priori en nuestro sistema la posicion adoptada
por el legislador desde la ribrica del articulo 35 del Real Decreto 1310/2005, de
4 de noviembre, titulada como “responsabilidad de la entidad directora”, asi
como desde el apdo. 3 del citado precepto legal, en el que proclama que la
entidad directora debera “llevar a cabo las comprobaciones que... sean necesa-
rias para contrastar que la informacion contenida en la nota de valores relativa
a la operacion o a los valores no es falsa ni se omiten datos relevantes”, podria
interpretarse desde su pertenencia a un tercer sistema de los configurados para la

(52)  De esta forma quedan excluidos como sujetos legitimados activamente los adquirentes
de mala fe, y ello puesto que, tal y como expone GRIMALDOS GARCIA, M.1., “Algunos apuntes
acerca del desarrollo reglamentario del régimen de la responsabilidad civil derivada del contenido
del folleto”, RDBB, n.® 102, 2006, p. 279, no deben resultar protegidos, ya que su conocimiento
previo de la falsedad, o insuficiencia de la informacion contenida en el folleto, excluye la existen-
cia de engafno imputable al sujeto que se pretende considerar como responsable.
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determinacion de los sujetos vinculados a la prestacion de aquella funcion y que,
denominado como sistema individual, es el que pasa por efectuar una atribucion
ex lege ala obligacion de comprobacion, y asi pues la consiguiente responsabili-
dad a una sola entidad. No obstante, ante la observancia de la nocién funcional
que el articulo 35.1 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, otorga
sobre la entidad directora, se perfila que esto no es asi. Esto se debe a que, si bien
el legislador vincula tal deber a la condicidn directora y ésta queda definida no
desde la detentacidn de un tipo especifico de personas juridicas adquirentes de
un régimen especial, sino mediante la posicion que determinados sujetos asu-
men en una relaciéon negocial concreta, se estara atendiendo al empleo de un
sistema funcional donde la atribucién de la obligacion de preparar la colocacion
de los valores y organizar todas las operaciones necesarias de la forma mas
adecuada es la funcion reportadora del deber de comprobacidn, y asi la asigna-
dora de la consiguiente responsabilidad por su falta o indebido cumplimiento.
Asi pues, es de este modo por el que, ademas de poderse superar las deficiencias
planteadas por un sistema obligatorio —cuyas comprobaciones por todas las
entidades que participasen en la operacion podria llegar a paralizar la emision u
OPYV, durante un prolongado e innecesario periodo de tiempo, ademas de enca-
recer considerablemente el coste del proceso—, y ello desde el aprovechamiento
de los conocimientos detentados ya desde el acometimiento de una funcién
directora por la que se procedera a analizar con congruencia a la empresa en aras
a atender a una eficiente materializacion de la emision u OPV, también se puede
llegar incluso a conseguir evitar los propios perjuicios del sistema funcional
britanico y aleman, al posibilitar la determinacién a priori, con base en la vincu-
lacion entidad-actividad derivada de la nocion funcional reportada a la directora,
de quiénes son los que han comprobado el folleto 3.

(53)  De esta forma, seguimos a FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., Articu-
lo 31..., op. cit., p. 909, en su consideracion de que la opcidn seguida por nuestro legislador es la
correspondiente con el sistema funcional y no con el sistema individual, pero no compartimos la
argumentacion en la que se fundamenta para ello, dado que si bien éste considera que se trata de
una “cuestion semdntica” el hecho de que para la adjudicacion de la obligaciéon de comprobacién
y autorizacién se emplee la calificacion juridica de entidad directora al estimar que “lo realmente
importante es la funcion desemperiada en la gestacion de la emision”, consideramos tal razona-
miento criticable, y ello porque la alusién a la figura de la entidad directora para vincular en ella la
atribucién del citado deber tiene un fundamento mucho mayor que un simple criterio semantico,
dado que es la alusidn a ésta la férmula que permite concluir el caracter funcional del sistema
seguido por el legislador, al tratarse de una nocién de caracter funcional por la que queda vincula-
da la delimitacion de la condicién de la entidad directora a la actividad de preparacién de la
colocacion de los valores y organizacion de las operaciones necesarias, y ademas por ser tal for-
mula la via que permite superar las propias deficiencias que presenta el sistema funcional seguido
en Gran Bretafia y Alemania, al ser la prestacion de la funcidn directora la que permitiria, ante la
vinculacion entidad directora-actividad que genera, delimitar a la entidad y asi evitar la indetermi-
nacion frente al publico inversor de quiénes deben atender al cumplimiento de aquella prestacion,
y pueden de tal forma ser responsables ante una ausencia o indebido cumplimiento de ésta.
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Asi pues se pone de manifiesto cdmo nuestro sistema ha establecido expre-
samente un principio de responsabilidad derivada del folleto informativo en el
que de entre los intermediarios intervinientes en el proceso de colocacién de
una emision u OPV, tinicamente menciona como sujeto legitimado pasivamente
a la entidad directora. No obstante lo anterior, la veracidad de la citada afirma-
cidén podria quedar puesta en contradicho al poder vincular tal reclamacion a la
realizacidn de la actividad colocadora o a la funcién aseguradora procurada por
el intermediario financiero.

En efecto, se puede advertir que desde la funcion colocadora y de la rela-
cién contractual de comision intermediario-cliente inversor cabe inferir una
responsabilidad personal de la entidad que la acometiese de caracter contractual
en el supuesto de que emitiese una valoracion o recomendacion en favor de la
suscripcion o venta de los valores objeto de la oferta publica fundamentada en
los datos falsos u omitidos en el folleto, cuando desde la observancia de una
adecuada diligencia profesional en el cumplimiento de su prestacién se podria
haber advertido la deficiencia detentada en el contenido de aquél, y asi pues
evitado el perjuicio que sufre el inversor. En el mismo sentido también adquiere
responsabilidad extracontractual cuando, actuando dolosamente o con culpa
—fundamentindose en la informacion contemplada en un folleto defectuoso y
con el 4nimo de cumplir su objetivo financiero de plena colocacion—, aconse-
jara expresamente a un inversor con el que no detenta relaciéon contractual
alguna la suscripcion o adquisicion de los valores emitidos u ofertados. E inclu-
so podra detentar desde su condicidon de declaracion unilateral vinculante una
responsabilidad civil de caracter contractual en el caso de que hubiese atendido
a avalar el contenido del folleto informativo durante el proceso de comerciali-
zacion de la emision u OPV.

Sin embargo, lo anterior no puede llevarnos a la confusion, dado que la
adquisicion de tales responsabilidades lo son pues por unas cuestiones distintas
a porque contrajesen responsabilidad por el contenido del folleto, y ello porque
no esta establecida en nuestra normativa, ni de una forma directa ni indirecta, la
asuncion de responsabilidad a la prestacion de la funcidn colocadora 4. Esto se
debe a que si desde la funcidn colocadora no se asume la obligacion de llevar a
cabo las comprobaciones que sean necesarias para contrastar que la informa-
cién contenida en la nota de los valores relativa a la operacion o a los valores no

(% Asi pues, se observa que no existe en nuestro derecho un precepto analogo al articu-
lo 605.1.f) del Cddigo general del mercado de valores portugués, donde si que se define dicha
responsabilidad para las entidades prestadoras de la funcion colocadora, ni al articulo 31.2 de la
Deliberazione de la CONSOB, de 2 de julio de 1991, que establece tal reclamacién para los
intermediarios que prestasen la funcién colocadora al tener que adquirir previamente un especi-
fico y adecuado conocimiento de la situacién econdmica y financiera de la emisién u OPV.
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es falsa ni se omiten datos relevantes, no podran detentar la informacion finan-
ciera adecuada que asegure la suficiencia, objetividad y actualidad de la emi-
sion u OPV, contemplada en aquél, y de tal forma, al no poderse predicar
antijuridicidad en su conducta, no podran ser responsables del error producido
en los inversores a consecuencia de los datos falseados u omitidos contenidos
en él

Cuestion distinta se plantea desde la funcidn aseguradora, y ello porque en
el caso de que la emisién u OPV no se hubiera podido colocar integramente
durante el periodo de suscripcion o colocacion establecido al efecto por el
folleto y se tuviese que hacer efectivo el compromiso de aseguramiento si que
se daria origen a una responsabilidad por el contenido del folleto. Ahora bien,
esta responsabilidad operaria no ya desde una forma analoga a la vinculada a la
funcién directora que permitiese identificarlas, al tener su origen no en una
obligacion legal previa, sino en la propia posicion contractual asumida frente al
inversor perjudicado al haber adquirido éste los valores no por suscripcion o
compra del emisor u oferente sino por compra desde la funcion aseguradora, y
al no tener tal reclamacién un caracter extracontractual sino basado en unos
esquemas contractuales, al ser tal entidad de crédito un sujeto de la relacion
juridica entablada con el inversor y la deficiencia ocasionante del perjuicio un
elemento integrante del contrato.

Pero aun ubicados en los problemas que plantea la legitimacion pasiva de
tales acciones civiles, también se hace necesario un pronunciamiento sobre dos
cuestiones mas: una concerniente a la existencia de un solo causante del dafio o
no en el supuesto de que la prestacion de la funcién directora fuese acometida
por varias entidades, y otra vinculada a la posibilidad o no de oponer una
excepcion de listisconsorcio pasivo necesario contra la demanda que fuese in-
terpuesta frente a la entidad directora que no estuviese acompanada de una
demanda dirigida al emisor u oferente.

Asi pues, y en relacion con la primera de las controversias planteadas, hay
que partir de la observancia de que cuando un inversor suscribe o compra
valores en una emision u OPV es dificil individualizar, en el caso de concurrir
una pluralidad de entidades que acometiesen la funcién directora, quién es la
responsable. Pero aun en el supuesto de que se estimase que existiesen tantas
obligaciones individuales como entidades intervinientes, resultaria muy gravo-
sa para el inversor que resultase perjudicado la carga de probar la parte del dafio
correspondiente a cada una de aquéllas. De esta forma, ha sido la jurisprudencia
de nuestro Tribunal Supremo la que ha venido a considerar como mas conve-
niente que la carga que pesa sobre el perjudicado haya de limitarse inicamente
a demostrar el dano ocasionado por la pluralidad, correspondiendo a la autori-

-96 -



RESPONSABILIDAD POR FALSEDADES U OMISIONES EN EL FOLLETO

dad judicial realizar el reparto oportuno ¢, y es siguiendo tal direccion, vincu-
lada a la necesidad de proteger a toda costa al inversor establecida desde el
principio de proteccion del inversor, en el que se fundamenta nuestro mercado
de valores, y unido a los beneficios que es susceptible de ocasionar al forzar a
todos los intervinientes a que cumpliesen diligente y oportunamente con sus
obligaciones por lo que se ha de estimar como mas adecuado para aquel supues-
to optar por una responsabilidad solidaria5® por la que el inversor pudiese
dirigirse contra cualquiera de las entidades directoras que realizasen la funcién
directora solicitando la reparacién del dafio integro 7.

En relacion con la segunda de las discusiones indicadas, y partiendo de la
nocion del litisconsorcio pasivo necesario como “la exigencia de traer al pro-
ceso a todos los interesados en la relacion juridico-litigiosa, con el fin de evitar,
por un lado, que puedan resultar afectados por la resolucion judicial quienes
no fueron vencidos en juicio, y de impedir, por otro, la posibilidad de sentencias
contradictorias” (%), se puede estimar que la formulacién de una declaracién
condenatoria de la entidad que realizase la funcidn directora por las deficiencias
mostradas en el contenido del folleto informativo si que podrd conducir en
buena ldgica a la del emisor u oferente, dado que éstos son al fin y al cabo los
responsables tltimos por dicho contenido 9.

2. Presupuestos de la responsabilidad civil de la entidad directora

Para que exista responsabilidad civil contractual, por la que las entidades
emisoras u oferentes podran reclamar frente a la directora, serd necesaria, en

(55)  Vid. SSTS de 21 de diciembre de 1990, 31 de octubre de 1990, 28 de octubre de 1989
y 14 de mayo de 1987.

(56 Denotando anilogamente su preferencia por la solidaridad para tal supuesto como
forma organizativa de responsabilidad vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A.,
“La responsabilidad civil de las entidades...” op. cit., p. 198; CACHON BLANCO, J.E., Los
contratos de direccion..., op. cit., p. 49; id., Régimen juridico de las ofertas publicas de venta...,
op. cit., p. 367; VEGA PEREZ, F., “Intervencion bancaria en la emisién y colocacién de valo-
res...” op. cit., p. 1216.

(7 Dada la solidaridad que se produce entre los presuntos responsables que faculta a
quien sufre el perjuicio a dirigirse contra cualquiera de ellos como obligado por la totalidad de la
prestacion a reparar el dafo sin perjuicio de la posible repeticion entre los restantes responsa-
bles, la reiterada jurisprudencia del Tribunal Supremo ha venido a considerar (vid. SSTS de 10
de marzo de 1989, 29 de abril de 1990, 8 de febrero de 1991 y 21 de abril de 1992) que el
litisconsorcio pasivo necesario no resulta forzoso en tales casos.

(8 Vid. SSTS de 16 de mayo de 1994 y 30 de enero de 1993.

(9 En analogos términos vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “La
responsabilidad civil de las entidades...”, op. cit., p. 199.
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primer término, la existencia de un comportamiento de ésta, esto es, de un
incumplimiento de su obligaciéon contractual y al que de alguna manera se
pueda considerar como causa del dafo.

Ahora bien, dado que tal deber de la directora con respecto al folleto
informativo se corresponde con el de llevar a cabo las comprobaciones que,
razonablemente, segin criterios del mercado comtinmente aceptados, sean ne-
cesarias para contrastar que la informacidn contenida en la nota de los valores
relativa a la operacion o a los valores no es falsa ni se omiten datos relevantes
requeridos por la legislacion aplicable (articulo 34.3 del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre), se precisa un pronunciamiento tanto sobre el
contenido que integra la realizacion de tal prestacion como sobre la determina-
cién de su condicién como obligacién de medios o resultado, dadas las relevan-
tes implicaciones que tal distincion ostenta en materia de responsabilidades.

Asi las cosas, y analizando en primer lugar cul es el contenido que detenta
la citada obligacion, se pone de manifiesto que esta constituido por el cumpli-
miento a su vez de dos prestaciones en torno a la nota de los valores, una
vinculada a una funcion de anélisis de la veracidad de los datos vertidos relativa
a la operacién o a los valores dirigida a contrastar su calidad y suficiencia, y
otra constituida por la declaracién de que no se advierte la omisién de datos
relevantes requeridos por la legislacion aplicable (articulo 35.3 del Real Decre-
to 1310/2005, de 4 de noviembre).

En relacidn con la primera de aquellas, esto es, la funcion de analisis de la
veracidad de los datos, se pone de manifiesto que si bien la redaccion original
del articulo 31.2 del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, establecia el
cumplimiento de este deber sobre las “informaciones y manifestaciones”, tér-
minos que permitian de tal forma estimar que tal prestacion atendia a extender-
se tanto sobre los hechos y datos de naturaleza objetiva como sobre unas apre-
ciaciones efectuadas por el emisor u oferente en el folleto que, debiendo estar
razonablemente fundadas contuviesen, sin embargo, valoraciones de naturaleza
subjetiva (°0) que permitian ubicarnos ante la denominada por la SEC, y la doc-
trina anglosajona (®) como soft information, con la modificacion acaecida a la
citada disposicion normativa a través del Real Decreto 2590/1998, de 7 de
diciembre, la nueva redaccion del precepto vino solo a referirse a las “informa-
ciones contenidas en el folleto”. De esta forma, pues, quedaban excluidas de la

(60) En este sentido vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Articulo
31. Deberes de la entidad directora...”, op. cit., p. 902; CACHON BLANCO, J.E., Los contratos
de direccion..., op. cit., p. 46.

(61)  vid. BRUDNEY, T., “A note on materiality and soft information”, Valtimore Law
Review, n.2 75, 1989, p. 723; FIFLIS, T.J., “Soft information and the S.E.C’s forme exogenous
zone”, Ucla Law Review, n.° 49, 1971, pp. 95 y ss.
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comprobacion aquellas indicaciones que se desprendian de valoraciones, opi-
niones o interpretaciones realizadas por el emisor u oferente y incluidas en el
folleto, tales como las manifestaciones sobre las proyecciones que a medio
plazo podrian generar dichas entidades. Esta exclusion podria considerarse co-
mo ajustada a la labor comprobadora del folleto que se le vincula a la actividad
directora, dado que los datos que necesariamente debian formar parte del conte-
nido minimo y comin del folleto, recogidos en el articulo 18 del Real Decreto
291/1992, de 27 de marzo (42, no incluian la exigencia de aquellas declaracio-
nes, salvo en lo concerniente a la formulacion de las perspectivas futuras sobre
la entidad emisora. No obstante lo anterior, y dado que ademas la entidad direc-
tora asumia la obligacion desde el articulo 20.3 del Real Decreto 291/1992, de
27 de marzo, de declarar en el folleto que no se advertian circunstancias que
contradijesen o alterasen la informacion recogida en el folleto, sin determinar el
cardcter objetivo o subjetivo de ésta, quedaba obligada a pronunciarse también
sobre las valoraciones subjetivas provenientes del emisor u oferente dado que al

(62)  En efecto, era el Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, el que en su articulo 18 se
dedico al contenido minimo del folleto (atendiendo al estudio del citado contenido con anteriori-
dad a su modificacién por el Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre, vid. SANCHEZ-
CALERO GUILARTE, M., “Articulo 15. Contenido ordinario del folleto”, Régimen juridico de
las emisiones y ofertas publicas de venta... op. cit., pp. 347 a 354; VALENZUELA GARACH,
F., La informacion en la sociedad anénima y el mercado de valores, ed. Civitas, Madrid, 1993,
pp. 138 y 139; CACHON BLANCO, J.E., Régimen juridico de las ofertas piblicas de venta...,
op. cit., pp. 331 a 335; NIETO CAROL, U., El mercado de valores..., op. cit., pp. 47 a 50, y con
posterioridad a ella vid. TAPIA HERMIDA, A.J., Derecho del mercado de valores, Ed. J.M.
Bosch, Barcelona, 2000, p. 191) y en el que se procedia a enumerar los datos y menciones que
obligatoriamente deben incluir, siendo por entonces:

— La descripcién de los valores que se ofrecen desde la indicacién de sus caracteristicas,
régimen fiscal y naturaleza, asi como su precio y rentabilidad.

— La descripcién del emisor, relativa a la identidad y los datos esenciales sobre su situa-
cién y actividad, indicando su domicilio social, fecha de constitucion, 6rganos de administra-
cion, datos de la inscripcion en el Registro Mercantil, datos relativos al grupo al que pertenezca,
actividades principales, patrimonio, situacion financiera y resultados, evolucién reciente y pers-
pectivas. En el caso de OPVs, si bien el sujeto a quien corresponde elaborar el folleto es el
oferente al ser quien se dirige al piblico inversor formulando la oferta publica correspondiente
asumiendo los derechos y obligaciones derivados de ella, el contenido bésico de la informacién
no es la relativa a éste, sino la concerniente a la entidad emisora de los valores que se ofertan,
dado que es sobre su situacion econdémica y rentabilidad donde se fundamenta la decisién de
compra del inversor.

— Reproduccién de los informes de auditoria.

— Descripcion detallada del procedimiento de colocacidn, identificando a la entidad que
intervenga en la colocacion o en su aseguramiento y sus cometidos respectivos, asi como el
sistema de adjudicacion de los valores entre los inversores, plazos de la operacién y definicién
del colectivo de potenciales suscriptores, con indicacion de las razones de su eleccion.
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ser éstas las expresiones de las que adquiria conocimiento por estar incluidas en
el folleto, el resultado de su conformidad o no con los datos comprendidos en el
citado folleto tenian que formar parte de su declaracién, y ello porque si no
estaria omitiendo hechos o datos significativos relevantes para el inversor y, por
consiguiente, supondria tener que asumir posteriores responsabilidades (¢3).

Actualmente, y por la necesidad de transponer a nuestro ordenamiento
juridico la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4
de noviembre de 2003, en aras de homogeneizar las exigencias relativas a todo
el proceso de aprobacién del folleto requerido para las ofertas publicas en el
ambito comunitario, el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, derogando
el Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas ptblicas
de venta de valores, ha venido a establecer en su articulo 35.3 que el cumpli-
miento del deber de comprobacion de la entidad directora s6lo vendra referido
a la “nota de valores relativa a la operacion o a los valores”. De esta forma,
pues, y teniendo en cuenta que el contenido del citado documento separado que
compone el folleto, junto con el documento de registro y el resumen (articulo
18 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre) estard integrado depen-
diendo del valor emitido u ofertado en funcién del modelo establecido en los
anexos 11, V, XII y XIII del Reglamento CE n.® 809/2004 de la Comisién de 19
de abril de 2004 relativo a la aplicacion de la Directiva 2003/71/CE (9, se pone
de manifiesto cémo la funcién comprobadora prestada por la entidad directora
se ha reducido, limitindose a una parte concreta del contenido del folleto, y de
qué manera ha quedado excluida de pronunciamiento, salvo en el caso de la

(63)  De esta forma, pues, sélo se atendia a observar la exoneracién de manifestacién por
la entidad directora en su deber de comprobacién y verificacion en los datos objeto de auditoria
de cuentas con base en el articulo 20.3.b) del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo. Lo
anterior se entendia desde la consideracién de que con ello se evitaria duplicar la labor ya
realizada por los auditores, consideramos que también deberia haber sido objeto no ya de valora-
cién pero si de comprobacion por la entidad de crédito en el acometimiento de su funcién
directora y no ya sélo porque se hace necesaria para la posterior verificacién de otros datos
(como la formacion del precio de la emisién u OPV), sino también porque ésta desempefia un
papel crucial a la hora de presionar al emisor u oferente para que cumpla con sus obligaciones de
informacién al inversor de la forma mas exhaustiva posible.

(64)  Vid. articulo 19.3 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, articulo 1 de la
Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre y, en relacion con el Reglamento CE n.° 809/2004
de la Comision, de 29 de abril de 2004, el anexo III relativo a los requisitos minimos de informa-
cion para la nota sobre las acciones, el anexo V relativo a los requisitos minimos de informacién
para la nota sobre valores relacionada con las obligaciones de denominacién individual inferior
a 50.000 euros, el anexo XII relativo a los requisitos minimos de informacién para la nota sobre
los valores derivados y, por fin, el anexo XIII relativo a los requisitos minimos de informacién
para la nota sobre los valores de obligaciones con una denominacion por unidad igual o superior
a 50.000 euros.
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declaracion por el emisor sobre el capital circulante ®9), en relacién con las
indicaciones de las que se pueden desprender posibles valoraciones, opiniones
o interpretaciones realizadas por el emisor u oferente al basarse la prestacion de
su funcién sobre hechos y datos razonablemente fundados. No obstante, el
legislador tiene en cuenta la posible presencia de circunstancias en torno al
emisor u oferente, la operacion y la entidad directora, a efectos de que la labor
comprobadora sea prestada en funcién del caso concreto para que se pueda
desarrollar del modo lo mas oportuno posible, al establecer en el Gltimo inciso
del articulo 35.3 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, que las
comprobaciones podran variar en funcion de factores como “las caracteristi-
cas de la operacion, del emisor y su negocio, de la calidad de la informacion
disponible o facilitada por el emisor o del conocimiento previo que del emisor
tenga la entidad emisora”.

No obstante, lo anterior, si bien plantea la duda sobre si tal limitacion de la
funcion verificadora de la entidad directora en relacion con la nota sobre los
valores ocasionaria una desproteccion del inversor —lejos pues del objetivo de
preservar la seguridad juridica necesaria para garantizar la confianza en los
mercados establecido por la Exposicidn de Motivos del Real Decreto 310/2005,
de 4 de noviembre—, si que evidencia que nada se dice en el caso de que el
folleto informativo estuviese integrado por un documento unico (articulos 18 y
20 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre), y por ello, pues, sobre cudl
seria el ambito en torno al que la entidad directora deberia prestar su funcién
verificadora. No obstante, parece mas oportuno estimar que tal labor tenga que
limitarse a las informaciones que corresponderia incluir en la nota de valo-
res (60),

En relacion con la segunda prestacion obligacional atribuida a la entidad
directora, esto es, la constituida por la declaracion de que no se advierte en la
nota sobre valores la omision de datos relevantes requeridos por la legislacion
aplicable (articulo 35.3 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre) se
establece la férmula més oportuna para conseguir presionar al emisor u oferente
para que cumpla con sus obligaciones de informacién de la forma lo mas ex-
haustiva posible.

(65)  En el Anexo III del Reglamento CE n.? 809/2004 de la Comisidn, de 29 de abril de
2004, donde se establece el esquema de los requisitos minimos de informacién para la nota
sobre las acciones, se recoge como elemento integrante de éste la “declaracion por el emisor de
que, en su opinion, el capital circulante es suficiente para los actuales requisitos del emisor, o si
no lo es, como se propone obtener el capital circulante adicional que necesita”.

(66)  Efectuando la citada apreciacién y pronunciandose en los citados términos vid. GRI-
MALDOS GARCiA, M.IL, “Algunos apuntes...”, op. cit., pp. 277 y 278.
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En segundo lugar, y en relacion pues con la necesidad de determinar la
condicion del deber de comprobacion de la nota de los valores del folleto infor-
mativo como obligacion de medios o resultado, hay que indicar que tal pronun-
ciamiento se debe a que si bien las obligaciones de medios son aquellas en las
que el contenido de la obligacion no es cumplir un resultado sino realizar en
aras de proporcionar de una forma mediata la satisfaccion del interés del acree-
dor una actividad de manera diligente (articulo 1104.1 del CC), en las obliga-
ciones de resultado el contenido de la obligacion consiste en cumplir un resulta-
do pactado, y de tal forma en proporcionar de forma directa e inmediata la
obligacion de resultado (articulo 1157 del CC).

Asi pues, y siguiendo a la doctrina, los criterios para atender a la distincion
han de ubicarse en la configuracion del objeto de la obligacion, y de este modo,
para su determinacion, en la observancia de la voluntad de las partes ¢7). No
obstante, en ausencia de ésta la doctrina ha propuesto fundamentalmente tres
criterios de cardcter objetivo para su apercibimiento, dos que parecen llamados
a completarse entre si, los criterios del alea y del papel de la victima ©8), y un

(67)  Pronunciandose en este sentido vid. DIEZ-PICAZO, L., Fundamentos de dere-
cho civil..., op. cit., p. 443; LACRUZ, J.L., Elementos de derecho civil, t. 1I, Ed. Bosch, Bar-
celona, 1982, p. 37, MORENO QUESADA, B., “Problemitica de las obligaciones de ha-
cer”, RDP, 1976, pp. 474 a 476; LOBATO GOMEZ, J.M., “Contribucién al estudio de la
distincién entre las obligaciones de medios y las obligaciones de resultado”, ADC, 1992,
pp. 653 y 699.

(68)  En este sentido se ha aceptado mayoritariamente por nuestra doctrina (vid. DIEZ-
PICAZO, L., Fundamentos de derecho civil..., op. cit., p. 455; MORENO QUESADA, B.,
Problematica de las obligaciones..., op. cit., pp. 475 y 476; PASCUAL ESTEVILL, L., Hacia
un concepto actual de la responsabilidad civil, t. 1, Ed. Bosch, Barcelona, 1989, p. 58) que si la
obligacién tiende a la realizacién de un resultado en si mismo aleatorio seria una obligacién de
medios, pues no seria razonable garantizar un resultado en este tipo de hipétesis, y que si el
resultado debiera ser normalmente alcanzado con el empleo de los medios de que dispone el
deudor, la obligacién seria normalmente de resultado. Pero, dadas las dificultades que surgen
para determinar cuando existe o no alea, algunos autores [vid. PLANCQUEEL, A.,
“Obligations de moyens, obligations de résultat”, Rev. Trim. Dir. Civ,, n.2 2, 1972, pp. 334 y ss;
VINEY, G., “Les obligations. La responsabilité: conditions”, en AA.VV. (Dir. GHESTIN, J.),
Dalloz, Paris, 1982, p. 647: MAZEAUD, J., Obligations. Théorie generale, Dalloz, Paris, 1978,
p- 157] consideraron necesario conjugar este criterio con el papel activo o pasivo que el acree-
dor tiene en el cumplimiento de la obligacién, desde el entendimiento de que el papel activo del
acreedor o la aceptacion de los riesgos por éste son indicios de una obligacion de medios,
mientras que la constatacion de la pasividad del acreedor victima de su impotencia para eximir-
se de las condiciones impuestas por el deudor son considerados como signos de una obligacién
de resultado.
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tercero, la determinacion de la prestacion, que enlaza con el contenido de la
obligacién con la voluntad de las partes (9.

Pero al ser la vigencia del deber objeto de estudio una obligacion de origen
legal, el problema se plantea de forma distinta, dado que debera atenderse a la
especial configuracion que la prestacion reciba segin la Ley y los usos del
trafico para determinar si se trata de una obligacion de medios o de resultado.
Asi pues, acudimos a la delimitacion del contenido de la prestacion establecida
en el articulo 35.3 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, y de tal
forma, al constituirse aquélla en una obligacion de actividad que s6lo garantiza
su prestacion diligente (articulo 35.2 Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviem-
bre) y no su realizacion, y al establecerse ésta como una prestaciéon que no
posibilita interpretarla como el resultado finalmente pretendido, se permite sig-
nificar la condicion de obligacién de medios que ostenta el deber de comproba-
cion.

Pero, ademads, cabe sefialar que para que se produzca responsabilidad civil
es preciso que la existencia de la relacion causal entre el comportamiento repro-
chable y el dafio inferido tenga que ser debidamente probado. Asi pues, y dado
que la obligacioén de la directora es de medios, correspondera a la emisora u
oferente la carga de probar la falta de diligencia en el cumplimiento de la
prestacion de la directora para que pueda considerarse que ésta ha incumplido
su obligacion y sélo la no consecucion del término esperado podra ser conside-
rada como indicio de su carencia. Esto se debe a que si bien un fin desfavorable
puede ser indicador de que la actividad no se ha realizado de una forma sufi-
cientemente diligente, no necesariamente siempre ha de ser asi, puesto que la no
conclusion del resultado también podria deberse a otras circunstancias ajenas a
la diligencia prestada por la entidad directora (79).

También, todavia cabe sefialar que junto a aquellas exigencias legales
apuntadas, para que se produzca responsabilidad civil contractual es preciso
que exista un criterio que permita imputar dicha responsabilidad a la entidad

(69 También se ha razonado que la mayor o menor precisién de la prestacién prometida
sirve de cauce en la diferenciacion de los dos tipos de obligaciones dado que —tal y como indicé
FROSSARD, J., La distintion des obligations de moyens et des obligations de résultat, Dalloz,
Paris, 1965, p. 167— cada vez que una persona promete ejecutar una obligaciéon delimitada
juridica y materialmente de forma puntual soporta una obligacion de resultado, mientras que si
el fin a alcanzar es indeterminado estaremos ante una obligacion de medios, y es por ello por lo
que, declarandose asi que al ser el criterio distintivo la mayor o menor precision que ostenten las
estipulaciones que se contengan en el contrato, se vuelve a poner de nuevo de manifiesto que es
la voluntad de las partes lo determinante.

(70) " En este sentido vid. CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion..., op. cit.,
p- 58.
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directora. Este criterio es la culpabilidad de la directora, tanto de forma dolosa,
es decir, en el supuesto en el que se infringe de un modo voluntario su deber
consciente de que el acto que realiza es extrajuridico, como de un modo culpo-
s0, esto es, en el caso de descuido, negligencia o inadvertencia, y donde no
existe una voluntad de perjudicar, sino s6lo falta de atencion u omisién en
adoptar las medidas de diligencia que hubieran sido necesarias. Ahora bien,
esta culpabilidad sera predicable de una falta de diligencia no ya correspondien-
te con la de un buen padre de familia, sino con la de un profesional conforme a
“los criterios de mercado comiinmente aceptados” (articulo 35.3 Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre).

Como segunda opcion para atender a la reclamacién de responsabilidad
civil frente a la entidad directora se encuentra la de proceder al ejercicio de la
accion extracontractual por las personas que hubiesen adquirido de buena fe los
valores a los que se refiere el folleto durante su periodo de vigencia.

Asi las cosas, para que exista responsabilidad civil extracontractual sera
necesario, en primer término, la existencia de un comportamiento de la entidad
directora, esto es, la no realizacion, o la prestacion sin la debida diligencia, del
deber de comprobacidon necesario para contrastar que la informacién contenida
en la nota de los valores relativa a la emision u OPV, no es falsa ni omite datos
relevantes requeridos por la legislacion aplicable y al que se puede considerar
como causa del dafno por haber permitido la inclusién en el folleto de informa-
cion falsa, o la omision en €l de cualquier dato relevante requerido de conformi-
dad con el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, siempre y cuando la
informacion falsa o la omision de datos relevantes no se hubiese corregido
mediante un suplemento al folleto informativo o se hubiese difundido al merca-
do antes de que dichas personas hubiesen adquirido los valores (articulos 35.3 y
36 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre).

Ademds, todavia cabe referir que junto a aquellas exigencias legales apun-
tadas, para que se produzca responsabilidad civil es preciso que exista un crite-
rio que permita imputar dicha responsabilidad a la entidad directora. Este crite-
rio es la culpabilidad, tanto de forma dolosa, dado que es opinién comtin que en
el articulo 1902 del CC también se comprende el dano causado a otro por dolo
en los supuestos en que no se esté ante una responsabilidad penal por delito o
falta», como por culpa o negligencia.

Ademas, también hay que indicar que la existencia de la relacion causal
entre el comportamiento reprochable y el dafio inferido tiene que ser debida-
mente probado. Es decir, el hecho generador del dafio debe estar siempre cum-

(1) Vid. por todos DIEZ-PICAZO, L., GULLON, A., Sistema de derecho civil, vol. 11,
Tecnos, Madrid, 1994, p. 609.
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plidamente acreditado, para calibrar la presencia de la relacion de causalidad y
la culpa del causante del dafno, correspondiendo a quien reclama la carga de
probar la realidad y desarrollo de este hecho.

Abhora bien, en relacién con el citado supuesto se hace necesario efectuar
un nuevo pronunciamiento. La cuestion es relevante, y ello porque en virtud de
las normas generales sobre la prueba (articulo 1214 del CC) corresponde la
carga de la prueba en relacidn con el dafo ocasionado y su conexidn causal con
la deficiencia detentada en el folleto informativo por la negligente o dolosa
actuacion de la entidad directora a un inversor perjudicado que, ante la privile-
giada posicion que detenta la prestadora de la funcién directora, como el emisor
u oferente, podria tener dificultades para efectuar tal labor, originandose asi
pues que la mayor parte de los procedimientos concluyesen con la desestima-
cién de la demanda indemnizatoria, y que quedase de tal forma debilitada su
posicion y desvirtuada la configuracion de tal accidn civil como medida dirigi-
da 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 en la prestacion del
deber de comprobacién conforme a “los criterios de mercado comiinmente
aceptados” (articulo 35.3 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre),
esto no permitiria resolver la cuestion, dada la dificultad que se plantea para
probar la carencia del comportamiento diligente desde el ambito de las presta-
ciones profesionales en el que nos encontramos.

Lo anterior hace oportuno pues que, en el caso de una reclamacion entre la
entidad directora de su obligacion de comprobacion del contenido de la nota de
los valores del folleto informativo, se procediese a aplicar la tesis de la inver-
sion de la carga de la prueba por la que bastase al inversor denotar la existencia
del perjuicio para que se presumiese la negligencia de la prestadora de la fun-
cion directora 7). Pero, en jurisprudencia reciente, nuestro Tribunal Supremo
ha sentado la doctrina de que esta argumentacion no puede prosperar en los

(72 Pronunci4ndose desde un ambito general en favor de la tesis de la inversién de la
carga de la prueba de forma significativa desde la linea doctrinal vid. O’CALLAGHAN, X.,
Compendio de derecho civil, Edersa, Madrid, 1994, p. 352, y desde la linea jurisprudencial vid.
SSTS de 25 de noviembre de 1991, 23 de octubre de 1991, 25 de marzo de 1991, 20 de diciem-
bre de 1990, 14 de diciembre de 1990, 23 de noviembre de 1990, 8 de febrero de 1989, 20 de
diciembre de 1989, 14 de octubre de 1989, 17 de junio de 1989, 13 de junio de 1989, 26 de
diciembre de 1988, 12 de noviembre de 1988, 8 de julio de 1988, 6 de julio de 1988 y 17 de junio
de 1988.
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supuestos de responsabilidad civil por infracciones de deberes profesiona-
les (), tal y como acontece en nuestro caso.

Ante esta situacion, se estima que hubiese sido de mayor conveniencia
haber previsto la distincion frente a los casos de infraccion de la lex artis por los
médicos, arquitectos u otros arrendamientos de servicios de los producidos por
las entidades directoras en el mercado de valores desde una expresa disposicion
pronunciada en favor de la inversion de la carga de la prueba en la exigencia de
responsabilidad derivada de las deficiencias contenidas en el folleto informati-
vo (7, acorde asi con el especial régimen de proteccion del inversor que tal
sector del mercado financiero configura y por el que comprobado el primer
elemento determinante de responsabilidad, esto es, del mero hecho del dafio se
presumiese existente el nexo causal —es decir, que lo mas probable es que el
demandado fuera negligente y que esta falta de diligencia fuera la causa del
dafio— dando, asi pues, origen a que quedase trasladada a la entidad directora
la carga de probar la concurrencia de elementos exonerantes de responsabili-
dad, y fundamentalmente, a que €sta tuviese que alegar que no ha existido
relacion entre el dato falso u omitido con la decision inversora, bien porque
dicho dato no hubiese sido conocido por el inversor o bien porque no tuviese la
suficiente magnitud como para haber constituido la base de la decisién inverso-
ra erronea.

No obstante, esta responsabilidad probada cesara cuando la entidad direc-
tora probase que en el momento en el que el folleto fue publicado actué con la
debida diligencia para asegurarse de que la informacién contenida en el folleto
era verdadera o que los dafos relevantes cuya omision causaron el dafo fueron
correctamente omitidos. Ahora bien, dicha exencion no sera aplicable cuando la
entidad directora hubiese tenido conocimiento de la falsedad de la informacion
o de la omisién y no hubiese puesto los medios necesarios para informar dili-

(73)  En este sentido vid. SSTS de 16 de octubre de 1989 (comentada por DE ANGEL
YAGUEZ, R., Tratado de responsabilidad civil..., op. cit., p. 203), 24 de mayo de 1990 (analiza-
da por CABANILLAS SANCHEZ, A., “La responsabilidad por infraccién de los deberes profe-
sionales o de la lex artis y la carga de la prueba”, ADC, 1991, pp. 907 y ss.), 6 de noviembre de
1990, 11 de marzo de 1991 y 8 de mayo de 1991.

(7 Estimando la inversi6n de la carga de la prueba como la forma més especialmente
adecuada en materia de responsabilidad por el contenido del folleto informativo desde la doctri-
na italiana vid. FERRARINI, G., La responsabilita da prospetto..., op. cit., pp. 123 y 124 GIAR-
DINA, F,, “L’attivita di intermediazione mobiliarie: profili di responsabilita extracontractuale”,
en AA.VV. (Dir. BESONE, M. y BUSNELLL, F.), La ventida porta a porta di valori mobiliari,
Giuffre, Milan, 1992, p. 165, y desde nuestro sistema vid. SANCHEZ CALERO GUILARTE, J.,
Las ofertas puiblicas..., op. cit., p. 1323; FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., La
responsabilidad civil de las entidades..., op. cit., pp. 201 y 202; CACHON BLANCO, J.E.,
Régimen juridico de las ofertas piblicas..., op. cit., p. 379.
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gentemente a las personas afectadas durante el plazo de vigencia del folleto
(articulo 37 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre).

Finalmente, asimismo se requiere de una declaracién en relacion con la
posibilidad de que la entidad directora acordase con el emisor u oferente que
éste se obligase a indemnizar a aquella para el caso de que como consecuencia
de las falsedades u omisiones derivadas del folleto informativo se produjesen
responsabilidades civiles ocasionadas por las posibles acciones entabladas por
inversores perjudicados. Esta exigencia de pronunciamiento se debe a que al
haberse dispuesto legalmente la obligacion especial de comprobacion del con-
tenido de la nota de los valores del folleto a las entidades que acometiesen la
realizacion de la funcion directora, y ser éste el fundamento por el que se les
reclama responsabilidad, la insercion de tal acuerdo en la relacion juridica entre
la entidad directora y el emisor u oferente dirigido a desviar las posibles respon-
sabilidades legales por la via convencional significaria eludir la aplicacion de la
ley (™), y de tal forma, al traspasar los limites que sefiala el ordenamiento para el
juego de la autonomia de la voluntad de las partes (articulo 1255 del CC), no
produciria efectos juridicos, y asi pues seria considerado como nulo.

3. Valoracion del dano: sistema de indemnizacion

Siendo, desde el punto de vista de su estructura, la responsabilidad civil un
derecho de crédito a favor del perjudicado (79 genera la obligacion para el res-
ponsable de cumplir una determinada prestacidn, esto es, la de reparar el dafio
causado. Es por ello por lo que se nace necesario un pronunciamiento sobre el
calculo de los dafios y perjuicios que deberan resarcirse.

De esta forma, en el caso de que se tratase del ejercicio de una accioén de
responsabilidad civil contractual ejercitada por el emisor u oferente, correspon-
derd a los Tribunales la determinacion de la cuantia indemnizatoria conforme a
las normas generales de los articulos 1101 y 1106 del del CC, y de esta forma
pues con arreglo a la cuantificacion de dicha indemnizacién por via de la cons-
tatacion y consideracion de todos los dafios efectivamente sufridos.

Si la reclamacion frente a la entidad directora se fundamentase en el ejerci-
cio de la accion de responsabilidad civil extracontractual por los adquirentes de
buena fe de los valores a los que se refiere el folleto, son los articulos 28.3 de la
LMV y 36 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, los que proceden a

(75 En analogos términos vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Ar-
ticulo 31...”, op. cit.,, p. 937.

(76)  En este sentido vid. DIEZ-PICAZO, L. y GULLON, A., Sistema de derecho civil...,
op. cit.,, p. 616.
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indicar que el objeto al que se deberd atender para resarcir sera el de “los dafios
y perjuicios” que se hubiesen ocasionado como consecuencia de la informacion
falsa u omitida incluida en el folleto pero sin pronunciarse sobre como ha de
producirse la medida de éstos.

Asi las cosas, resulta previamente necesario remarcar la incidencia que
sobre el célculo de los dafios y perjuicios tiene el grado de culpabilidad, y ello
puesto que si bien sigue siendo muy debatida la utilizacion del articulo 1107 del
CC en la responsabilidad extracontractual 77), si que se considera oportuno
aplicarlo a nuestro supuesto (/®. Esto se fundamenta en dar lugar a un trato
distinto entre la entidad directora que actu dolosamente, y asi con intencion
deliberada de diseminar un falso folleto, al hacerlo responder de tal forma de
todas las consecuencias dafiosas y perjudiciales de sus actos, y entre la que obrd
por impudencia o negligencia pero no con deliberacion de causar el perjuicio, al
vincular su responsabilidad s6lo a los dafios y perjuicios que se hubiesen podido
prever al tiempo de constituirse la obligacion y que fuesen consecuencia nece-
saria de su falta de cumplimiento. Ahora bien, en torno a la cuantia que puede
reclamar el inversor perjudicado, si bien la teoria tradicional vino manteniendo
que la indemnizacion se debia limitar al interés negativo (79, ha de considerarse
mdés oportuno seguir una doctrina moderna que ha venido acertadamente a
considerar, al poner a la otra parte en idéntica situacién patrimonial a aquella en
la que se habria encontrado si no se hubiese estipulado el negocio, que la cuan-
tia de los dafios y perjuicios que se puede reclamar tenga que ser la de las
pérdidas integras experimentadas, incluyendo asi junto al dafo emergente la
restitucion del lucro cesante (80).

(77)  Sobre el citado debate vid. DE ANGEL YAGUEZ, R., Tratado de responsabilidad
civil, Civitas, Madrid, 1993, pp. 802 a 805.

(78)  En este sentido vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “La respon-
sabilidad civil de las entidades...”, op. cit., p. 213.

(™) Vid. ASSMANN, H.D., Prospekthaftung als Haftung fiir die Verletzung..., op. cit., p.
366 y HOPT, K.J., Die Verantiwortlickeit der Banken dei Emissionen, Beck, Munich, 1991, p.
90.

(80) Compartiendo la citada tesis adelantada desde EE.UU. por MERRITT, A., “A
consistent model of loss causation in securities fraud litigation: suiting the remedy to the
wrong”, Texas Law Review, n.t 66, 1988, p. 469, vid. FERRARINI, G., La responsabilita da
prospetto. Informazione societaria e tutela degli investitori..., op. cit., p. 127, MIRABILE, C.,
“Responsabilita aquiliana della banca per divulgazione di false o errate informazioni”, BBTC,
n.? 1, 1990, p. 418; CACHON BLANCO, J.E., Régimen juridico de las ofertas puiblicas de
venta..., op. cit., p. 382; DEL CANO PALOP, J.R., “Responsabilidad por el folleto...”, op. cit.,
p- 492; SANCHEZ CALERO GUILARTE, J., “La responsabilidad derivada del folleto informa-
tivo en la jurisprudencia alemana”, RDBB, n.° 53, 1994, p. 219.
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4. Plazo de prescripcion

El plazo de prescripcion de las acciones ejercitables frente a la entidad
directora dependera de la clase de responsabilidad asumida. Asi pues, en el caso
en el que la responsabilidad derivase del incumplimiento del contrato, y ante la
falta de senalamiento de un plazo especial para la prescripcion de la accion de
responsabilidad contractual ejercitada por el emisor u oferente frente a la direc-
tora, sera de aplicacion el plazo de los quince afios previsto en el articulo 1964
del CC. En el supuesto de que se tratase de una responsabilidad extracontractual
acometida por los adquirentes de buena fe de los valores a los que se refiere el
folleto, la accién para exigir la responsabilidad prescribira a los tres afios desde
que el reclamante hubiera podido tener conocimiento de la falsedad o de las
omisiones en relacion al contenido del folleto (articulo 28.3 de la LMV), esta-
bleciéndose, de tal forma, un plazo superior para el ejercicio de la accion que la
otorgada por un afio desde el articulo 1968.2 del CC, como regla general para la
reclamacion en los supuestos de responsabilidad civil extracontractual, en aras
de la especial protecciéon de que trata de dotarse al inversor perjudicado.

IV. RESPONSABILIDAD ADMINISTRATIVA

Al margen de la responsabilidad administrativa que puede asumir la enti-
dad directora por no haber cumplido los preceptos de obligada observancia
comprendidos en las normas de ordenacidn y disciplina del mercado de valores
conforme a lo determinado desde el Titulo VIII de la LMYV, también adquiere la
citada responsabilidad en el caso del inadecuado cumplimiento de la obligacion
prevista en el articulo 35.3 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre,
esto es, de no llevar a cabo de forma oportuna su deber de efectuar las compro-
baciones que segun los criterios del mercado comtinmente aceptados sean nece-
sarios para contrastar que la informacion contenida en la nota de los valores
relativa a la operacion o a los valores no es falsa ni se omiten datos relevantes
requeridos por la legislacion aplicable.

Abhora bien, a pesar de la transcendencia que tiene tal deber, la concrecion
de su infraccién ha de ser valorada como inapropiada y ello puesto que:

o

1.2 El indebido cumplimiento del deber de comprobacién no puede con-
siderarse sancionable desde la infraccion de la “difusion voluntaria,
de forma maliciosa, de informaciones o recomendaciones que puedan
inducir a error al publico en cuanto a la apreciacién que merezcan
determinados valores o la ocultacion de circunstancias relevantes
que puedan afectar a la imparcialidad de dichas informaciones o
recomendaciones”, previsto en el articulo 99.11) LMV. Esto se debe a
que la divulgacién de declaraciones falsas o inexactas contempladas
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(81

en el folleto informativo que por ello se podrian generar no puede
equipararse con la emision de una informacion de naturaleza volunta-
ria, sino que es preceptiva al proceder del cumplimiento de una obli-
gacion establecida legalmente.

Si bien desde los articulos 99.n) y 100.11) de la LMV se procede a
sancionar la realizacion de ofertas ptiblicas de venta o suscripcion sin
cumplir los requisitos de los articulos 25.3 y 4, 26.1, 30 bis0 32,0 la
omision de datos relevantes o la inclusion de inexactitudes, falseda-
des o datos en induzcan a engafio en el folleto informativo, este presu-
puesto no puede aplicarse a la entidad directora. Esto se debe a que
los requisitos legales citados no se refieren a su deber de comproba-
cion, y puesto que aquélla sdlo viene a realizar un deber de contrastar
la adecuacion con la realidad de algo ya previamente elaborado, por
lo que no son responsables en si por incluir en el folleto datos falsos o
inexactos, sino por no haber efectuado eficientemente su deber de
comprobacion y permitir de tal modo que estos no fuesen corregidos.

Aunque pudiese considerarse que la inadecuada prestacion del deber
comprobador de la entidad directora podria ser sancionable desde la
tipificacion por el articulo 99.11) de la LMV del “suministro de datos
inexactos o no veraces, o la aportacion de informacion engarniosa o
que omita maliciosamente aspectos o datos relevantes”, no puede
considerarse asi. Esta posicion se basa en que, desde tal precepto, la
carencia de la informacion que resulta punible es aquella en la que su
destinatario es la propia CNMYV, por lo que si bien si que seria aplica-
ble para el supuesto de incumplimiento por la entidad de la exigencia
contemplada desde el articulo 44.1.c) del Real Decreto 1310/2005, de
4 de noviembre, no lo seria en los casos de infraccion de la obligacion
contemplada desde el articulo 35.3 del Real Decreto 1310/2005, de 4
de noviembre, al apreciarse desde el folleto informativo unas mani-
festaciones en las que sus receptores son el publico inversor ®D,

Si bien desde el articulo 100 m de la LMV se sanciona el “incumpli-
miento de las normas previstas en esta Ley en materia de informacion
a sus clientes por parte de las entidades que ejerzan habitualmente
actividades relacionadas con el mercado de valores, en el caso de que
esta informacioén resulte obligatoria”, no resulta aplicable a la labor
de comprobacion de la entidad directora, y ello puesto que aun cuan-
do tal deber estd vinculado con la difusién publica de informacién y
su cumplimiento lo es de caracter preceptivo, resulta impuesto desde
el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre.

En andlogos términos vid. CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion...,

op. cit., p. 63; id., Régimen juridico de las ofertas puiblicas de venta..., op. cit., p. 371.
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Asi las cosas, y dado ademds que la aplicacion de la sancion contemplada
desde el articulo 101 de la LMYV, que tipifica las infracciones del mercado de
valores de caracter leve, generaria de tal forma una sancién muy débil frente a
la magnitud de la infraccién cometida, se puede estimar que la Ginica opcion que
ha de considerarse oportuna para desde una via administrativa hacer punible el
inadecuado cumplimiento por la entidad directora de la obligacién comproba-
dora ha de configurarse acudiendo a un articulo 100.1 de 1a LMV 2 que, desde
la calificaciéon como infraccién grave, sanciona “la realizacion de publicidad
con infraccion de las disposiciones del Ministro de Economia y Hacienda a que
se refiere el articulo 94 de esta Ley o que en general deba de reputarse ilicita”,
y permite de tal forma la condena de prestacion de aquel deber sin contemplar
las exigencias requeridas desde el articulo 35.3 del Real Decreto 1310/2005, de
4 de noviembre.

(82)  Optando por la misma solucién vid. CACHON BLANCO, J.E., Régimen juridico de
las ofertas publicas de venta..., op. cit., p. 372.
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I.  EL ESCASO SEGUIMIENTO EN LA APLICACION DE MEDIOS
TELEMATICOS, POR PARTE DE LOS ACCIONISTAS,
EN LA JUNTA GENERAL

La aplicacion del voto y representacion electronicos en la celebracion de
las Juntas Generales de Accionistas de sociedades cotizadas parecia que abria

() El presente articulo se circunscribe dentro del Proyecto USPCEU-06/05 “Las normas
sobre el gobierno corporativo, un elemento estabilizador de los mercados financieros”, dirigido
por el Profesor Alfonso Martinez-Echevarria y Garcia de Duefias, Catedratico de Derecho Mer-
cantil en la Universidad CEU San Pablo.

RDBB niim. 105 | Enero-Marzo 2007
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un nuevo camino hacia una mejor vertebracion y funcionamiento de éstas. La
Ley 26/2003, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades an6nimas
cotizadas, que modificaba la Ley de Sociedades Andnimas (en adelante LSA),
afiadiendo, a este respecto, los nuevos apartados 4 y 5 al articulo 105 y la
modificacion del apartado segundo del articulo 106, dejaban patente esta posi-
bilidad, siempre que se garantizara debidamente la identidad del accionista en
el ejercicio de sus derechos.

La realidad, pasados casi tres anos desde la promulgacion de la norma, es
mas bien desalentadora en este sentido. Aunque muchas de las sociedades coti-
zadas han adoptado medidas al respecto, su aplicacidn practica ha sido mas que
decepcionante, con una participacion anecddtica, a través de medios telemati-
cos, por parte de los accionistas. Por medio del presente articulo nos gustaria
hacer constar algunas de las circunstancias que han provocado este casi nulo
seguimiento de tan novedosas técnicas, relacionandolas con el tratamiento que
se da, en general, a la Junta General de accionistas de las sociedades cotizadas
en Espana.

Algunos autores afirman que el origen de esta escasa incidencia es debido,
en gran medida, a una actitud algo obstruccionista de algunos consejos de admi-
nistracidn, que subordinan la utilizacion de los citados medios en la votacion de
las Juntas a ciertas exigencias que un socio no puede cumplir, o de hacerlo le es
excesivamente oneroso, como es la utilizacion de firma electronica avanzada (),

Como ya hemos mencionado en anteriores ocasiones, la Gnica herramienta
que es posible utilizar para “que se garantice debidamente la identidad del
sujeto que ejerce su derecho de voto” @ es la utilizacion, no ya de la firma
electrénica avanzada, sino de la firma electronica reconocida ®), que es la inica
que asimila sus efectos a la firma manuscrita. Esto es asi, midxime cuando el
articulo 106, parrafo segundo, de la LSA establece que la representacion debera
conferirse por escrito o por medios de comunicacién a distancia que cumplan
con los requisitos previstos en el articulo 105, parrafo cuarto de la LSA, respec-
to a la garantia de la identidad del votante, asimilandose, de esta forma, la
representacion por escrito a la realizada mediante medios teleméticos. Es, por
tanto, de obligatoria aplicacion la firma electrénica reconocida en estos proce-

(1) En este sentido, Vid. VEIGA COPO, A.B., “El voto transfronterizo en las sociedades.
Hacia la revitalizacion de las Juntas. A propésito de la Propuesta de Directiva de 5 de enero de
20067, Diario La Ley, n.° 6471, 2006, pp. 1-5.

@ Articulo 105.4 LSA.
() Articulo 3.4 de la Ley 59/2003, de 19 de diciembre, de firma electrénica.
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dimientos, al ser, como se ha mencionado, la Ginica que tiene el mismo valor que
la firma manuscrita.

Los obstaculos a los que se hace referencia por algunos autores se traducen
en que las sociedades no ponen a disposicion de sus accionistas los medios
adecuados para que éstos cuenten con un método 4gil y comodo para la aplica-
cion de la firma electronica reconocida. Si las sociedades cotizadas tuviesen
verdadero interés en que se fomentara este tipo de medios de votacion, delega-
cién o representacion, no se habria producido este escaso seguimiento en la
utilizacion de las citadas técnicas.

II. EL PROTOCOLO X25

La votacion, delegacion y representacion por medios teleméticos en la
Junta General de Accionistas tiene su base en el sistema, formulario o protocolo
X25, para aquellas sociedades cuyas acciones no deban ser “nominativas” ),
esto es, “al portador”.

Debemos hacer un paréntesis obligado en este punto para hacer una breve
critica a esta nomenclatura, debido a que “el caracter nominativo o al portador
sOlo es predicable respecto de acciones y otros valores representados en titu-
los” ®). Al estar las acciones de las sociedades cotizadas representadas mediante
anotaciones en cuenta y, en consecuencia, sometidas al régimen por el cual la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién
de Valores (Sociedad de Sistemas —o Iberclear—) ), puede comunicar la iden-
tidad de sus titulares a las sociedades emisoras (), no es adecuado utilizar tal
denominacién. El Real Decreto 116/1992, en su articulo 22, al ocuparse del
“suministro de datos a las emisoras sobre la identidad de sus accionistas”, hace
uso de este tipo de terminologia, ya que, en su parrafo primero, habla de las

4 Articulo 22 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de
valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacién y liquidaciéon de Operaciones
Bursatiles.

(®) RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida nominatividad de las anotacio-
nes en cuenta y a su régimen de publicidad”, RDBB, n.® 50, 1993, pp. 361-403.

(©)  Entidad que sustituye al antiguo Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores
(vid. articulo 44 bis LMV).

() Disposicién adicional primera.6 LSA; articulo 22 del Real Decreto 116/1992, de 14
de febrero, sobre representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion
y liquidacién de operaciones bursitiles.
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2 <

acciones que deberan ser “nominativas” “en virtud de disposicion legal” ®).
Como “nominativas” se entiende que los titulares sean identificados diariamen-
te @, mientras que el resto de sociedades cotizadas que no entren dentro de esta
categoria, a las que se refiere el parrafo segundo, podran obtener la identidad de
sus accionistas “con ocasion de la celebracion de cualquier Junta General”. Por
tanto, a nuestro entender, se deberia hacer uso de una terminologia mas acorde
con las caracteristicas de las acciones, denominandolas acciones de titular
identificado, para aquellas a las que se refiere como “nominativas” el articulo
22.1 del Real Decreto, y llamar acciones de titular identificable a aquellas que
el articulo 22.2 se refiere como “de otras sociedades”, es decir de todas aquellas
que no deban ostentar la calificacion de “nominativas”.

Es conveniente, para la clarificacion de nuestra exposicion, despejar la
verdadera naturaleza de las relaciones entre las entidades emisoras de las accio-
nes, a las que se refiere el articulo 22.2 del Real Decreto 116/1992, con las
Entidades Participantes del Sistema (19 (antes de dep6sito, ahora de registro).

Con motivo de la celebracion de la Junta General de accionistas, las socie-
dades emisoras de acciones solicitan a Iberclear que gestione la comunicacién
de titularidades de sus acciones. Para ello, Iberclear pone en conocimiento de
todas las entidades participantes que ha recibido una comunicacion por parte de
una sociedad cotizada, en la que solicita el detalle de sus accionistas con motivo
de la proxima celebracion de su Junta. Las entidades participantes mantendran
en sus posiciones referencias de registro del valor de la accion del emisor inscri-

(®)  Supuestos mas destacados: entidades de crédito que revistan la forma de sociedad
anénima (L. 26/1988), sociedades andnimas de seguros y reaseguros (L. 30/1995), sociedades
gestoras de instituciones de inversion colectiva (L. 35/2003), sociedades rectoras de Bolsas de
Valores (L. 24/1988), sociedades y agencias de valores (L. 24/1988; R.D. 276/1989), sociedades
gestoras de fondos de pensiones (L. 8/1987), sociedades anénimas laborales (L. 4/1997), socie-
dades concesionarias de autopistas (D. 215/1973), sociedades andnimas de ensefanza a distan-
cia (R.D. 2641/1980), sociedades de productos farmacéuticos (R.D. 380/1980), sociedades na-
vieras (R.D. 390/1966), sociedades concesionarias de refinerias de petréleo (D. 418/1968),
sociedades concesionarias de suministro y venta de carburante y combustibles liquidos objeto de
monopolio de petréleos (O.M. 5-3-1970), sociedades periodisticas y agencias informativas
(L. 29/1984), sociedades an6nimas de gestion del juego del bingo, sociedades concesionarias de
emisoras de radiodifusion (D. 9-7-1954), sociedades anénimas encargadas de la gestion de los
servicios publicos de radiodifusion y television (R.D. 1615/1980), sociedades concesionarias
del servicio publico de la television (L. 10/1988), sociedades anénimas concesionarias de servi-
cios de transporte aéreo (L. 48/1960), sociedades anénimas de prestacion privada de servicios y
actividades de vigilancia y seguridad (R.D. 880/1981), y sociedades anénimas deportivas
(L. 10/1990).

©)  Circular 5/1992, de 15 de julio, del SCLV.

(10)  Entidades de crédito (articulo 65 LMV); sociedades de valores, agencias de valores
(articulos 62 a 64 LMV); articulo 44 bis 5, 9 LMV.
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tas en una determinada fecha, debiendo enviar su detalle a Iberclear en un lapso
de tiempo fijado, junto con los datos de titularidad de éstas, de acuerdo con los
registros del protocolo X25.

El sistema X25 se configura como un protocolo informatico utilizado por
Iberclear y las entidades participantes del sistema, y tiene como fin el posicio-
namiento e identificacion de los accionistas identificables (1 de las sociedades
cotizadas en el sistema espafiol. Mediante este procedimiento las entidades
emisoras que vayan a celebrar su Junta General de accionistas pueden gestionar
la asistencia a la Junta e implantar las medidas adecuadas para que se lleven a
cabo las relaciones de comunicacion de la sociedad con sus accionistas, tanto
para una debida informacion, como para la solicitud, por parte del Consejo, de
representaciéon en la Junta.

III. EL PROBLEMA DE LA DUPLICIDAD DE TITULARIDAD
DE LAS ACCIONES

El sistema X25 tiene capacidad para la comunicacion de las titularidades
con cinco dias de antelacién a la celebracion de la Junta. Pero ;qué ocurre
cuando esta comunicacidn ha tenido lugar con anterioridad a este plazo? O
(cudles son las consecuencias de un cambio de titularidad en el plazo de cinco
dias con anterioridad a la Junta?

Respecto a la primera cuestion, parece complicado que Iberclear, respecto
de sociedades cuyo registro de acciones es amplisimo y cuya titularidad es en
gran medida extranjera, pueda dar a través del actual sistema una respuesta agil
de comunicacidn de titularidades, aunque parece que en la actualidad la capaci-
dad de dicha respuesta es de cinco dias de antelacion a la Junta General para
todas las sociedades cotizadas en el sistema espafiol. Si esa comunicacion se ha
dado con anterioridad a ese plazo es posible una hipotética duplicidad de titula-
ridad de acciones y, por tanto, una eventual duplicidad de derechos de voto.
Pero, debido a la obligacion que existe por parte de los adquirentes o de los
transmitentes de comunicar a la sociedad emisora una variacion en sus partici-
paciones igual o mayor al 5 por 100 (2, nunca se podra inquietar gravemente a
ésta.

De facto, no existe un control exhaustivo, por parte de las entidades emiso-
ras, en lo referente a la participacidon por parte de accionistas que, incluidos

(D Articulo 22.2, RD 116/1992.

(12)  Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacién de participaciones
significativas en sociedades cotizadas y de adquisicién por estas de acciones propias.

- 119 -



CARLOS LORING RUBIO

dentro del listado proporcionado por Iberclear, se hayan desprendido de sus
participaciones con anterioridad al plazo de cinco dias fijado por la ley (3.

En cuanto a la segunda cuestion, la LSA establece en su articulo 104 que
no se podrd impedir el ejercicio del derecho de asistencia a la Junta “a los
titulares de acciones nominativas y de acciones representadas por medio de
anotaciones en cuenta que las tengan inscritas en sus respectivos registros con
cinco dias de antelacién a aquel en que haya de celebrarse la Junta”.

Las acciones dan a sus titulares unos derechos econémicos y otros politi-
cos, los derechos econémicos se devengan desde el mismo momento que se
adquieren las acciones, mientras que los derechos politicos (derecho de asisten-
cia y votacion en Junta) se confieren a su titular una vez liquidada la operacion
bursatil, esta liquidacion tiene un periodo de duracién de tres dias (D+3) (4. La
comunicacion de la titularidad de las acciones, por parte de Iberclear, se da
respecto de aquellas operaciones ya liquidadas. La Ley, como hemos visto,
confiere el derecho de asistencia a la Junta a todos aquellos accionistas que sean
titulares de las acciones con cinco dias de antelacion a la Junta (D-5) 15, debido
a que este derecho le serd otorgado a los accionistas cuyas operaciones de
adquisicion se hayan liquidado, debemos precisar que se deberén sumar los tres
dias del periodo de liquidacién a los cinco dias del plazo de antelacién contem-
plado en el articulo 104 LSA, resultando que, como minimo, se deberia haber
contratado con ocho dias de antelacion para tener derecho de asistencia a la
Junta (D-8).

El citado articulo 104 de la LSA dispone que los estatutos pueden estable-
cer ciertas condiciones, sin las cuales el socio no puede ejercer su derecho de
asistencia, pero establece, como limite a esas condiciones, que, siempre que los
demas requisitos estatutarios se cumplan (19, no se podra “impedir el ejercicio
de tal derecho a los titulares (...) de acciones representadas por medio de anota-
ciones en cuenta que las tengan inscritas en sus (...) registros con cinco dias de
antelaciéon a aquél en que haya de celebrarse la junta”. Por consiguiente, la
debida acreditacion de la constancia del accionista en el registro de anotaciones
en cuenta, con cinco dias de antelacion, es lo que confiere con caracter priorita-
rio el citado derecho, mientras que el listado de accionistas remitido por Iber-
clear concede tal legitimacion de forma secundaria. Es mas, la utilizacion de
este segundo sistema puede dar lugar a situaciones de duplicidad, al no inmovi-

(13) " Articulo 104 LSA.
(14)  En la terminologfa al uso D representa el dia en que se realizé la transaccién.

(15 En este caso, sin embargo, D identifica el dia de celebracién de la Junta General de
accionistas.

(16)  Articulo 105 LSA.
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lizarse los saldos que se corresponden con los valores incluidos en el mismo,
pues el titular de las acciones podria proceder a su venta y el adquirente solicitar
en esa misma fecha, o en otra posterior, el certificado de legitimacién contem-
plado en el articulo 12 de la LMYV, que le acredite como accionista, y ejercer de
esta manera su derecho de asistencia a la Junta General.

La mera acreditacion de la titularidad con cinco dias de antelacion al de
celebracion de la Junta es una fuente defectuosa de legitimacion para el ejerci-
cio de los derechos poiticos que confiere la posicion de accionista, pues abre las
puertas de la Junta General a aquellas personas que han dejado de ostentar tal
posicion dentro del citado plazo de cinco dias. Siendo éste un plazo adecuado
para la correcta gestion del listado de posibles asistentes a la Junta, entendemos
que el sentido de la norma es impeditivo y en ningtin caso busca una prérroga
de derechos para aquellos que hayan transmitido sus acciones dentro del plazo
de cinco dias que establece el articulo 104 de la LSA, aunque esto no sea
entendido de esta manera por parte de las entidades emisoras.

IV. IMPUGNACION

Existe, en estos supuestos, la posibilidad de que un accionista trate de
impugnar los acuerdos tomados por la Junta, por haber participado en ellos
personas que no estaban legitimadas para ello. A este respecto, la Sentencia del
Tribunal Supremo 1002/2004, de 20 de octubre, establece tres causas principa-
les para que no se estime este tipo de recursos. La primera, y més importante, se
debe a que un porcentaje pequefio de acciones “no puede afectar a los acuerdos
de la Junta en cuanto a su validez y eficacia”. La segunda causa se apoya en el
principio general de conservacion de los acuerdos sociales y la tercera hace
referencia a la “agilidad racional en relacidn al 4rea socio-econdmico en que se
desenvuelve la sociedad mercantil”.

En esta linea, resulta conflictiva la posibilidad de que una asociacion de
accionistas minoritarios lograse agrupar una participacion del 5 por 100 o su-
perior de las acciones de una sociedad cotizada provocando la inclusién de un
nuevo asunto en el orden del dia solicitando, incluso, la separacion o la accion
social de responsabilidad contra los administradores (17, sin que, quizas, tengan
derecho a ello. Pero, probablemente, la mayor fuente de conflicto a este respec-
to provenga del préstamo de acciones cuyo régimen no se rige, mediante la
obligacion marcada por la Ley, de comunicar una participacion mayor a la del 5

(7 Articulos 131 y 134 de la LSA.
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por 10008, por lo que, con un escaso coste, se consigue un enorme poder
politico y de decision en la Junta General.

V. POSIBLES SOLUCIONES

Una de las soluciones posibles a estos problemas proviene del “Informe
del Grupo Especial de Trabajo sobre Buen Gobierno de las Sociedades Cotiza-
das” o Cédigo Conthe, de 19 de mayo de 2006, en cuyo Anexo II sobre “Reco-
mendaciones Complementarias al Gobierno, CNMYV e Instituciones Financie-
ras” establece como una de las recomendaciones al Gobierno la modificacion
del Real Decreto 116/1992 para “hacer plenamente efectivo, para todas las
sociedades cotizadas, y no s6lo para aquellas cuyas acciones deban ser nomina-
tivas por disposicion legal, el derecho a conocer sus accionistas que les recono-
ce la disposicién adicional primera de la Ley de Sociedades Anonimas”.

Esto no sdlo permitiria que las tarjetas de asistencia fueran emitidas por la
propia sociedad cotizada, dando “uniformidad” para cada sociedad y facilitan-
do la administracion de sus Juntas Generales, sino que ademads agilizaria los
tramites para poner en manos de sus accionistas las herramientas necesarias
para una exitosa implantacion de los medios telematicos y de participacion a
distancia, puesto que se podria gestionar directamente la identidad del accionis-
ta, la autenticidad del sentido de su comunicacidn y su proporcion respecto al
global del accionariado. Ademads, dado que la relacion de accionistas estaria
registrada diariamente, desapareceria, o se daria en menor medida, una duplici-
dad de derechos de asistencia a la Junta e, incluso, se podrian establecer los
derechos politicos que le corresponden a cada accionista en el dia mismo de su
celebracion. Este extremo podria llevar a una modificacion del articulo 104 de
la LSA estableciendo un periodo impeditivo de los derechos de participacién en
la Junta mas corto, pudiendo este ser el periodo de liquidacion de las operacio-
nes de compraventa de acciones (actualmente tres dias).

De esta manera, ademas, se daria un mayor rigor a la asistencia y votacion
en Junta. Porque a través de tarjetas electronicas o cddigos podria identificarse
como accionista a todo aquel que efectivamente lo fuera, asi como el niimero de
acciones de las que es titular en el momento de celebracion de la Junta.

Respecto al préstamo de acciones, seria conveniente dejar sin efecto los
derechos politicos que emanan de las acciones para aquellos sujetos que las

(18)  Articulo 1 del Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacién de
participaciones significativas en sociedades cotizadas y de adquisicion por estas de acciones
propias.
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poseyeran bajo esta circunstancia. Huelga decir que no se afectaria en modo
alguno el disfrute de los derechos econémicos a los que diera lugar su estatus.

Si, finalmente, se estableciera la medida observada en el Cédigo Conthe,
podria ser la antesala a una posible celebracién de Junta Virtual, en la que
accionistas ubicados en el exterior del recinto de la celebracion, y a cualquier
distancia, pudiesen ejercitar sus derechos de participacidon. Esto seria posible
gracias a la tecnologia que lleva contenida la firma electrénica, por la que se
puede establecer gracias al sello de tiempo (o time-stamping) el momento preci-
so en el que se realiz6 una comunicacion en concreto (19).

El proceso de participacion a través de medios telematicos se veria refor-
zado mediante la implantacion del DNI electrénico @0, ya que, mediante éste,
se podria hacer uso de la firma electrénica reconocida necesaria para la partici-
pacion de los accionistas en la Junta a través de la utilizacion de medios teleméa-
ticos, sin que ello supusiera un esfuerzo para la entidad emisora en cuanto a
poner a disposicidon de sus accionistas este tipo de instrumentos. Respecto de
aquellos accionistas que fueran extranjeros se deberia establecer una compatibi-
lidad con aquellos certificados que fueran expedidos fuera de Espafia(D.

VI. INCONVENIENTES

Los inconvenientes que se pueden aducir a este planteamiento podrian
referirse al coste elevado que supondria la aplicacion de estas medidas, a la
utilizacién inadecuada de estos cauces, ya no s6lo por parte de asociaciones de
accionistas minoritarios, sino por inversores institucionales, instituciones de
inversion colectiva, nominees o trustees, que no buscarian mas que la maximi-
zacion de la rentabilidad de su inversion, sin involucrarse en la toma de decisio-
nes de la sociedad de la que son participes. Asimismo surgen dudas respecto de
la adecuacion de estas medidas al derecho constitucional a la proteccion de
datos de caracter personal (22,

Como ya hemos visto gracias a la implantacion del DNI electrénico las
sociedades cotizadas no tendran que desplegar grandes medios para que se

(19 Orden INT/738/2006, de 13 de marzo, por la que se aprueba la declaracién de
précticas y politicas de certificaciéon del Ministerio de Interior, 1.4.3.

(20)  Real Decreto 1553/2005, de 23 de diciembre, por el que se regula la expedicién del
documento nacional de identidad y sus certificados de firma electrénica.

(1) Articulo 14 de la Ley 59/2003, de 19 de diciembre, de firma electrénica.

(22)  Articulo 18.4 de la Constitucién; Ley Organica 15/1999 de Proteccién de Datos de
Caracter Personal (LOPD).
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lleven a cabo estos métodos. Los intereses “egoistas” de algunos accionistas no
deben frenar lo que supone una democratizacion de las sociedades cotizadas,
cuyos propietarios no son el Consejo de Administracion de éstas sino sus accio-
nistas, para bien o para mal, estando en desacuerdo con las teorias que califican
al accionista como mero inversor (o “proveedor”) de la sociedad (teoria del
nexus of contracts).

Finalmente, debemos dejar patente que la Ley Organica de Proteccion de
Datos de Caracter Personal da amparo al buen uso que se haga de estas referen-
cias, debiendo las sociedades notificar a la Agencia de Proteccion de Datos la
creacion de estos ficheros 23, con su consiguiente tutela.

VII. CONCLUSIONES

A través de la identificacion de los accionistas de la sociedad, por parte de
todas las sociedades cotizadas, se dard un enorme impulso en el control de
asistencia y gestion de las Juntas Generales, y como consecuencia se establece-
ran las bases para una adecuada implantacion de los medios telematicos en
éstas.

La aplicacion de la firma electrdnica reconocida, en la toma de decisiones
de la Junta, le dard a ésta, a medio plazo, un mayor dinamismo.

Se deben tener en cuenta, a este respecto, los derechos de los accionistas
minoritarios (29, porque, de otro modo, no queda mas solucion para las socieda-
des cotizadas que la emision de acciones sin voto 25, con los multiples inconve-
nientes que esto conlleva. Siendo pues la eleccion de las sociedades la emision
de acciones que llevan consigo la adjudicacién de derechos politicos, dichas
sociedades deberan atenerse a las consecuencias que ello supone, poniendo en
manos de los accionistas los medios necesarios para el ejercicio de sus derechos.

Mientras la Junta General de accionistas siga siendo un mero tramite en el
engranaje del funcionamiento de las sociedades cotizadas no se podran desarro-
llar los cauces adecuados para una participacién verdaderamente activa de los
accionistas en la toma de decisiones corporativas.

(23 Articulo 26 LOPD.

(249 Como desarrolla la Ley 19/2005, de 14 de noviembre, sobre la Sociedad Anénima
Europea domiciliada en Espana, que tiene su origen en el Reglamento (CE) nim. 2157/2001 del
Consejo, de 8 de octubre de 2001, por el que se aprueba el Estatuto de la Sociedad Andnima
Europea (SE), afadiendo un capitulo XII, «De la sociedad anénima europea», al texto refundido
de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22
de diciembre.

(25 Articulos 90 y 91 de la LSA.
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I.  REQUISITOS FISCALES: EXIGENCIA DE TIMBRE

Los procesos especiales son calificados por la doctrina procesal como
aquellos regulados por el legislador para la solucién de cuestiones concretas y
predeterminadas por la ley, quedando en consecuencia su uso limitado al objeto
que establecen los textos legales. El legislador procesal regula el proceso cam-
biario en el Capitulo II del Titulo III del Libro IV, bajo la rdbrica “De los
procesos especiales”. De esta forma, el objeto del juicio cambiario debe quedar
predeterminado legalmente. La Ley 1/2000 se hace eco de tal obligacién regu-
lando a tal efecto en su articulo 819 el objeto de este proceso, al afirmar que
“solo procederd el juicio cambiario si, al incoarlo, se presenta letra de cambio,
cheque o pagaré que rednan los requisitos previstos en la Ley cambiaria y del
cheque”. De acuerdo con la literalidad del precepto, el proceso cambiario se

RDBB niim. 105 | Enero-Marzo 2007
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configura como el cauce reglado idoneo para la tramitacién de una determinada
materia, esto es, para la realizacion del crédito incorporado a uno de los titulos
cambiarios referenciados.

Al constituirse el proceso cambiario como una tutela judicial privilegiada
su utilizaciéon no queda al libre arbitrio del tenedor cambiario, sino que su
incoacion se encuentra condicionada a la concurrencia en el objeto del juicio,
esto es, en la letra de cambio, cheque o pagaré de una serie de requisitos. Estos
admiten una clasificacion tripartita: requisitos formales, requisitos de la obliga-
ciéon documentada en el titulo y requisitos fiscales. En el presente articulo nos
limitaremos a analizar Gnicamente el tercer tipo de requisitos, esto es, los de
caracter tributario.

Como ya hemos adelantado, el dltimo de los requisitos que debe concurrir
en una letra de cambio a efectos de poder utilizar el proceso cambiario es de
naturaleza fiscal O, concretandose en la necesidad de extender este titulo valor
en el papel timbrado correspondiente a su cuantia. La exigibilidad de este pre-
supuesto encuentra su base legal en una norma tributaria, concretamente en el
articulo 37 del Texto Refundido del Impuesto sobre Transmisiones Patrimonia-
les y Actos juridicos Documentados @ (a partir de este momento TR del ITP y
AJD), en el que se afirma que “la extension de la letra en efecto timbrado de
cuantia inferior privara a estos documentos de la eficacia ejecutiva que les
atribuyen las leyes” 3. Prevision esta que se completa con el articulo 36.2 del
mismo cuerpo legal, en el que establece que “la letra con vencimiento superior
a seis meses, a partir de la fecha de su emision, debe estar timbrada con el
duplo de la base” ®.

La literalidad de las normas citadas no deja lugar a dudas, el texto fiscal
sigue considerando a los documentos cambiarios como titulos ejecutivos, natu-
raleza que sin embargo estard condicionada a la exigencia de que la letra de
cambio se encuentre expedida en el efecto timbrado correspondiente en funcion

® Respecto de la exigencia de este requisito, la SAP de Toledo, Seccién 2.2, de 6 de
marzo de 2002, FJ 1.°, sostiene que para la utilizacién del proceso cambiario “junto con los
requisitos formales para la existencia del titulo cambiario, regulados en el articulo 1 debe reunir
la letra otros de tipo fiscal” (JUR 2002\127436).

@ Texto normativo aprobado por el RDL 1/1993, de 24 de septiembre.

) En igual sentido se expresa el articulo 80 del Reglamento del Impuesto sobre Trans-
misiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, aprobado por el RD 828/1995, de 29
de mayo.

) Del mismo modo, articulo 79.2 del Reglamento de Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.
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de la tarifa establecida®), so pena de perder su fuerza ejecutiva, sancién que
tendria una segunda consecuencia, esta tltima de caracter procedimental, pues
resultaria vetada para el acreedor la facultad de acudir al auxilio judicial, me-
diante la via procesal privilegiada del proceso cambiario, €l cual a nuestro
entender ostenta naturaleza ejecutiva, requiriendo por ende para su incoacién
de la presencia de un documento que ostente tal caracter. Si no hay titulo ejecu-
tivo no hay proceso ejecutivo ©), debiéndose en consecuencia denegar “la ejecu-
cién cuando la cambial presentada con la demanda adolezca de vicio de insufi-
ciencia de timbre” (.

Con caracter previo a afrontar el andlisis de este requisito de caricter
tributario, deviene imprescindible advertir al lector de que las directrices conte-
nidas en los articulos 36 y 37 del Texto citado solamente adquieren relevancia
préctica para el supuesto de que consideremos el proceso cambiario como un
auténtico juicio de naturaleza ejecutiva. De lo contrario, esto es, de considerar
al proceso cambiario un proceso de declaracion, no seria exigible la concurren-
cia de un titulo ejecutivo, por lo que careceria de relevancia practica el hecho de
que la falta de timbre conlleve la pérdida de fuerza ejecutiva respecto de la
cambial, dejando a este precepto de caracter tributario huérfano de contenido. A
nuestro entender, la regulacion que la Ley 1/2000, de Enjuiciamiento Civil,
concede al proceso cambiario no introduce modificaciones de tal entidad que le
desvirtiien de su naturaleza ejecutiva, y por tanto para su incoacién debera ser
necesaria la existencia de un documento que ostente fuerza ejecutiva, calificati-
vo que puede aplicarse a la letra de cambio, siempre que retna los requisitos
formales y fiscales que exigen los diferentes textos normativos para tal fin ®).

() El modelo oficial de la letra de cambio se encuentra regulado en la Orden del Ministe-
rio de Economia y Hacienda de 30 de junio de 1999 (RCL 1999, 1889), modelo que sustituye el
aprobado por Orden de 11 de abril de 1986 (RCL 1986, 1187).

(®)  En este sentido, la SAP de Albacete, Seccién 1.2, de 16 de febrero de 2005, FJ 4.2
(JUR 2005\101131), después de manifestar que no estd de acuerdo con aquellas resoluciones
que afirman que después de la entrada en vigor de la nueva LEC el incumplimiento del requisito
fiscal “ya no produce ningiin efecto obstativo a la viabilidad del juicio cambiario”, mantiene una
postura contraria, considerando que “el juez no podra dictar auto requiriendo al pago al deudor,
si la cambial no redne los requisitos de timbre adecuado”.

(M) SAP de Vizcaya, Seccién 3.2, de 2004, FJ 3.2 (JUR 2004\283826).

(8 Entre otras, se pronuncian a favor de la naturaleza ejecutiva del proceso cambiario, y
por tanto, de la validez de las exigencias fiscales, las SSAP de Avila, Seccién 1.2, de 8 de octubre
de 2004, FJ 1.2 (JUR 2004\48505) y 19 de septiembre de 2004, FJ 1.2 (JUR 2004\47616); de
Leon, de 5 de noviembre de 2003, FJ 2.2 (JUR 2004\49991); de Sevilla, de 4 de noviembe de
2002, FJ 1.2 (JUR 2002\105670); y de Sevilla, de 21 de enero de 2002, FJ 1.2 (JUR
2002\159947).
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Esta postura no es aceptada de forma pacifica ni por la doctrina ni por la
jurisprudencia “menor” de nuestras Audiencias Provinciales, originindose de
forma contraria una segunda tesis, consistente en afirmar que las innovaciones
introducidas por la ley procesal convierten al proceso cambiario en un juicio de
naturaleza declarativa ). Segiin ello, este grupo de autores y determinadas reso-
luciones judiciales consideran que con la entrada en vigor de la Ley 1/2000 el
cumplimiento de las previsiones del articulo 37 del TR del ITP y AJD no puede
constituir un requisito exigible a efectos de atribuir fuerza ejecutiva a la letra de
cambio, porque este titulo deja de ser con la nueva legislacion documento eje-
cutivo, debido a su no inclusion en el precepto 517 LEC, donde bajo la denomi-
nacion “Accion ejecutiva. Titulos ejecutivos” se agrupan los documentos judi-
ciales y extrajudiciales, a los que se les atribuye tal condicion (19, no siéndole de
aplicacién, en consecuencia, una norma que regula los requisitos que deben
concurrir en el documento para adquirir fuerza ejecutiva, por dejar estos de
tener tal caracter (11). Partiendo de tal afirmacién, determinados autores pertene-
cientes a este sector doctrinal critican el hecho que la LEC no haya derogado el
articulo 37 del TR del ITP y AJD (2,

Por nuestra parte, y partiendo del caracter ejecutivo de este proceso, consi-
deramos vigentes los articulos 36 y 37 del TR del ITP y AJD, al no ser ni
derogado ni modificado su contenido por la LEC, por lo que resulta de obligado
cumplimiento el requisito fiscal regulado en los preceptos indicados, a efectos

(®  Mantienen el caricter declarativo del juicio, despojando de virtualidad practica a los
requisitos fiscales, las SSAP de Cérdoba de 30 de abril de 2004, FJ 1.2 (EDJ 2004/35441); de
Zaragoza, Seccion 5.2, de 13 de febrero de 2004, FJ 5.2 (JUR 2004\92703); de Valencia, Seccién
11.%, de 6 de mayo de 2002, FJ 3.2 (JUR 2002\231332); y de Asturias, Seccién 6.2, de 2 de
diciembre de 2002, FJ 3.° (La Ley JURIS: 1341560/2002).

(10) SAP de Valencia, Seccién 9., de 23 de septiembre de 2005, FJ 2.2, JUR
2005\274879); y de Valencia, Seccion 9.2, de 13 de julio de 2005, FJ 3.2, (JUR 2005\276447).

(1) De la misma forma, la SAP de Zaragoza, Seccién 5.%, de 13 de febrero de 2004, FJ
5.2 (JUR 2004\92703), manifiesta que “las restricciones que establece el articulo 37 del Decreto
Legislativo 1/1993, regulador del Impuesto de Actos Juridicos Documentados, no pueden ser
interpretadas extensiva sino restrictivamente, por lo que no parece sea de aplicacion la falta de
fuerza ejecutiva por falta de timbre, una excepcion aplicable en un procedimiento que no se
funda en la fuerza ejecutiva de los titulos que le sirven de base”.

(12) " Tal critica es formulada por BONET NAVARRO, al afirmar que “(...) el articulo 37
citado, incluido el articulo 80 de su Reglamento, deberia (n) haberse incluido expresamente,
cosa que no se ha hecho, en las disposiciones derogatorias” (en AA.VV., Derecho Procesal
Civil, Aranzadi, Pamplona, 2000, p. 704).
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de utilizar el proceso cambiario (13), “porque teniendo en cuenta la remisién que
la Disposicion Final hace a la Ley de Actos Juridicos Documentados, no puede
racionalmente sostenerse que la ley Cambiaria haya pretendido derogar aquella,
sino lo contrario, méxime teniendo en cuenta ademas que con posterioridad a la
ley Cambiaria se ha publicado el Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de
septiembre, por el que se aprueba el nuevo Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Transmisiones y Actos Juridicos Documentados, que reproduce
literalmente los articulos 35, 36 y 37 anteriores, esto es, la carencia de fuerza
ejecutiva de letras con timbre insuficiente” 14, so pena de la pérdida de la
eficacia ejecutiva de la letra(5, como ocurria con la anterior legislacion (19).

Sin embargo, esta —la necesaria concurrencia del efecto timbrado— tam-
poco constituye una tesis aceptada de forma pacifica por la Jurisprudencia de
nuestros tribunales. Asi determinadas resoluciones sostienen la efectiva aplica-
cion de este requisito fiscal; entre estas se encuentran las que, partiendo de la
identidad entre juicio ejecutivo y proceso cambiario, consideran que “tras la
entrada en vigor de la LEC de 2000, no se ha producido ningtin cambio sustan-

(13)  Otros autores, si bien no sostienen el caracter ejecutivo del proceso cambiario, si en
cambio siguen defendiendo, por su especialidad, la exigencia de cumplimiento del efecto tim-
brado para la incoacién de un juicio cambiario. Asi, MONTERO AROCA afirma que “después
de la LEC y de la desaparicion del juicio ejecutivo, la letra de cambio no tiene eficacia ejecutiva,
pero si la tiene como presupuesto para un proceso especial, y lo que debe resolverse es si el
supuesto de hecho del articulo 37 del RD-legislativo 1/1993, debe aplicarse analdgicamente, de
modo que no se trate ya de privar de eficacia ejecutiva, sino de eficacia para el juicio cambiario.
Aun partiendo de la base de una interpretacion restringida, nuestra respuesta es afirmativa”
(Derecho Jurisdiccional, t. 11, 11.% ed., Tirant lo Blanch, Valencia, 2002, p. 789).

(14)  SAP de Burgos, Seccién 2.2 de 10 de mayo de 2002, FJ 3.2 (JUR 2002\187847).

(19 Acepta este posicionamiento la SAP de Malaga, Seccion 5.2 de 27 de octubre de
2004, FJ 2.2 (JUR 2005\23141). En el mismo sentido, la Sentencia del Juzgado de Primera
Instancia n.° 1 de Albacete, de 10 de mayo de 2004 (AC 2004\991), y las SSAP de Madrid,
Seccién 12.2, de 21 de enero de 2002, FJ 3.2 (JUR 2002\111001); de Castellon, Seccion 3.2, de 20
de enero de 2002, FJ 1.2 (JUR 2002\97266), y de Castellon, Seccién 2.2, de 14 de enero de 2002,
FJ 2.2 (JUR 2002\96168).

(16)  En términos similares se expresa LADRON, T., “Procedimientos répidos para tutelar
el crédito: monitorio y cambiario”, en Carta mercantil, n.° 18, noviembre, 2000, p. 6.

Respecto de la legislacion anterior, son numerosas las sentencias de nuestras Audiencias
Provinciales en las que se establece como condicion sine qua non para atribuir fuerza ejecutiva a
los titulos cambiarios el hecho de que sean extendidas en impresos de timbre correspondiente a
su cuantia. Valgan como ejemplo entre otras las SSAP de Segovia de 16 de marzo de 1999 (La
Ley 1999, 9986); de Madrid, Seccion 14.% de 15 de septiembre de 1997 (La Ley 1997, 10229);
de Asturias, Seccion 4.%, de 30 de octubre de 1999 (AC 1995/1850); de Alicante, Seccién 4.2, de
31 de mayo de 1995 (AC 1995/946); de Santa Cruz de Tenerife, Seccién 1.2, de 20 de abril de
1995 (AC 1995/662), y de Burgos, Seccién 2.%, de 4 de noviembre de 1994 (La Ley
1995/17829).
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cial que impida aplicar el articulo 37 del TR de la LITPAJID al juicio cambia-
rio”, y por tanto siendo necesario es a efectos de conceder fuerza ejecutiva el
cumplimiento del requisito fiscal 17).

En contrapartida, otras Audiencias sostienen que, al no incluirse la letra de
cambio en el listado de documentos consignados en el articulo 517 de la LEC,
esta ya “no es titulo ejecutivo, estando desprovisto de tal caracter cumpla o no
el requisito de suficiencia de timbre” (%), “no pudiendo aplicar el efecto previsto
por el articulo 37 del Decreto Legislativo 1/1993 a un supuesto de hecho no
contemplado por la norma, pues ello implicaria una interpretacion extensiva o
aplicacion analdgica de un efecto restrictivo no acorde con los principios gene-
rales del derecho y con la doctrina legal y cientifica, que ha generalizado el
axioma de que la interpretacion extensiva no es aplicable a las normas de dere-
cho singular o excepcional (...) habiendo quedado, pues, privado el invocado
articulo 37-1 del presupuesto de hecho que prevé” (19

II. LA FALTA DE TIMBRE Y LA INCOACION
DE LA ACCION CAMBIARIA

Con la nueva redaccidn que concede la disposicion final décima de la LEC
al articulo 49 de la LCCH se sigue manteniendo la dualidad de procesos a
efectos de ejercitar la accion cambiaria, bien a través de la via ordinaria bien
mediante el proceso especial cambiario, segtin diccion literal del precepto. El
defecto de la falta de timbre tnicamente afectard al tenedor del titulo cambiario
cuando tenga intencidn de incoar la accién cambiaria en el proceso cambiario,
en el sentido de privarle de la posibilidad de utilizar esta via procesal. Privacion
que se encuentra intimamente ligada, como ya hemos manifestado, a la natura-
leza de este proceso, pues es en el Gnico en el que se exigird que la letra ostente
naturaleza ejecutiva, siendo el requisito fiscal solamente necesario para adquirir
tal condicidn.

(I7)  SSAP de La Coruiia, Seccién 5.4, de 3 de mayo de 2005, FJ 2.2 (JUR 2006\13673);
de Albacete, Seccion 1.% de 16 de febrero de 2005, FJ 4.2 (JUR 2005\101131) de Badajoz,
Seccion 3.2, de 5 de mayo de 2004, FJ 2.2 (JUR 2004\174606); de Valladolid, Seccion 1.2 de 10
de marzo de 2004, FJ 1.2 (JUR 2004\112271); y de Cadiz, Seccién 2.2, de 14 de febrero de 2004,
FJ 2.2 (JUR 2004\104425).

(18)  SSAP de Valencia, Seccién 9.2, de 5 de julio de 2005, FJ 3.2 (JUR 2005\276659); de
Valencia, Seccién 9.%, de 5 de mayo de 2005, FJ 3.2 (JUR 2005\196042), y de Zaragoza, Seccion
5.% de 13 de febrero de 2004, FJ 5.2 (JUR 2004\92703).

(19 SAP de Valencia, Seccién 11.% de 6 de mayo de 2002, FJ 3.° (JUR 2002\231332).
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El proceso cambiario se configura como un juicio privilegiado frente a la
lentitud de los procesos ordinarios, a efectos de fortalecer la posicion juridica
del acreedor. Partiendo de esta premisa, al ser este juicio una via privilegiada es
coherente que su utilizacion se encuentre condicionada a la concurrencia de una
serie de presupuestos cuya concurrencia no seria exigible para el ejercicio de la
accion cambiaria por via ordinaria. De esta forma, estos presupuestos, entre los
que se debe incluir la exigencia del requisito fiscal del timbre, adquieren una
doble condicion: por un lado se erigen como requisitos de admisibilidad del
proceso cambiario, y por otro lado actian como presupuestos necesarios a efec-
tos de atribuir fuerza ejecutiva a los titulos cambiarios.

El incumplimiento del efecto timbrado solamente privara al documento
cambiario del calificativo de ejecutivo, sin embargo “en ningiin caso afecta a la
existencia o validez de la letra de cambio y de las obligaciones que incorpo-
ra” @9, por lo que nunca influird en la atribucién de naturaleza cambiaria a la
letra de cambio, y por ende al deudor le quedard en todo caso expedita la
posibilidad de ejercitar la accién cambiaria a través del proceso ordinario que
proceda en funcidn de la cuantia, como queda patente en la SAP de Burgos,
Seccion 3.2, de 12 de febrero de 2004, en la que se afirma que “la accion
ejercitada es la accion cambiaria en via ordinaria (articulo 49 y 58 de la LCCH),
al carecer las letras de cambio acompanadas junto con la demanda de fuerza
ejecutiva por falta de timbre necesario, circunstancia que no le priva de valor y
fuerza vinculante a la letra de cambio firmada, aceptada y avalada, que retne
todos los demas requisitos juridicos de la letra de cambio, y que constituye un
negocio juridico abstracto y vinculante por aplicacion del conocido principio
pacta sunt servanda entre los firmantes de las cambiales” D,

Partiendo de estas consideraciones, no compartimos la opinioén de determi-
nados autores que calificaban el timbre como un requisito esencial mas de la
letra de cambio (22, conjuntamente con los que se regulan en la Ley cambial,
pues tal calificativo debe reservarse a aquellos presupuestos consustanciales a
la cambial para atribuirle naturaleza cambiaria regulados en la LCCH, y que en
definitiva son los que permitirdn al tenedor del titulo el ejercicio de la accién
cambiaria, y entre estos requisitos no se encuentra el timbre, el cual s6lo desem-
peia un papel decisivo a la hora de atribuir fuerza ejecutiva a un titulo, sin que

(20)  SAP de La Coruiia, Seccién 5.2, de 3 de mayo de 2006, FJ 1.2 (JUR 2006\13673).
(1) SAP de Burgos, Seccién 3.2, de 12 de febrero de 2004, FJ 3.2 (JUR 2004\82651).

22 Al respecto vid. HERRERO RUBINAT, L., El juicio ejecutivo cambiario, Colex,
Madrid, 1999, p. 82.

- 131 -



FEDERICO ADAN DOMENECH

su defecto prive de naturaleza cambiaria al documento 33, ya que éste es un
requisito extracambiario, y su exigencia responde, como afirma el Tribunal
Constitucional, “a estimular el cumplimiento espontaneo del impuesto” 24,

Por todo ello, podemos afirmar que de acuerdo con la especialidad del
proceso cambiario, la supeditacion que efectta el articulo 37 del TR del ITP y
AJD de la fuerza ejecutiva de la letra de cambio al hecho de que ésta se encuen-
tre expedida en documento en el que conste el timbre correspondiente, constitu-
ye una especialidad més del proceso cambiario versus la via ordinaria, por lo
que “el requisito del timbre debe de ser por tanto, también observado para que
pueda acudirse al procedimiento privilegiado que establece la LEC” 5.

III. LA FALTA DE TIMBRE Y LA TUTELA JUDICIAL EFECTIVA

Del contenido y argumentacion del presente articulo queda patente que la
incoacion del juicio cambiario se encuentra condicionada al cumplimiento de
una obligacién de caracter fiscal, regulada en una norma de naturaleza tributa-
ria, incidiendo ésta de forma directa en el ambito procesal del derecho. De esta

(23)  Esta postura queda patente, tanto en palabras de IMENEZ SANCHEZ, al manifes-
tar que “conforme al sistema establecido en el Convenio de Ginebra sobre el timbre de las letras,
los Estados partes no pueden hacer depender la validez de las obligaciones cambiarias del
cumplimiento de obligaciones fiscales, al que inicamente pueden subordinar la eficacia ejecuti-
va del titulo” (JIMENEZ SANCHEZ, G., Lecciones de Derecho Mercantil, 4.* ed., Tecnos,
Madrid, 1998, p. 46), como de SANCHEZ CALERO, al afirmar que “la Ley cambial no exige
que la letra se redacte en un modelo oficial de cardcter fiscal. El documento que retna los
requisitos exigidos por la Ley cambial tendrd el cardcter de letra de cambio” (SANCHEZ CA-
LERO, E., Instituciones de Derecho mercantil, t. II, 17.2 ed., Edit. Revista de Derecho Privado,
Madrid, 1994, p. 53).

Esta realidad no cambia con la entrada en vigor de la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 30 de junio de 1999, por la que se aprueba el nuevo modelo de letra de cambio. Ast,
GARCIA VILLAVERDE, al comentar esta orden, manifiesta que “(...) aunque la emisi6n de la
letra en el modelo oficial tiene gran importancia, una letra de cambio, para serlo, s6lo requiere
que se libre en un documento que sea susceptible de recoger los requisitos esenciales del articulo
1 de la Ley 19/1985, de 16 de junio, Ley que, por otra parte, también regula con caracter general
los efectos derivados de dicha emision” (GARCfA VILLAVERDE, R., “Un nuevo modelo de
letra de cambio”, en Actualidad Aranzadi, aiio IX, n.® 405, septiembre de 1999, p. 2).

(24 STC 133/2004, de 22 de julio, en BJC (Boletin de Jurisprudencia Constitucional),
280/281, agosto-septiembre de 2004, p. 14.

(25 SAP de Barcelona, Seccién 11.2 de 20 de octubre de 2004, FJ 2.2 (JUR 2004\302878).
Afirmaciones que realiza partiendo de que “la doctrina procesalista mantiene que también en la
nueva Ley de Enjuiciamiento Civil el incumplimiento del requisito de timbre lleva aparejada la
sancién que supone impedir el ejercicio del derecho incorporado al titulo cambiario, a través de
un cauce procesal privilegiado”.
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forma, el posible auxilio judicial del acreedor, tendente a reclamar el crédito
contenido en una letra de cambio, se encontrara supeditado y, en cierta medida,
restringido a una norma fiscal, plantedndose el interrogante de si tal realidad
puede o no calificarse de limitacion del derecho fundamental a la tutela judicial
efectiva, reconocido en el articulo 24 de nuestra Carta Magna.

Tal cuestion ha sido solucionada por el propio Tribunal Constitucional en
su Sentencia de 22 de julio de 2004, que resuelve sobre diversas cuestiones de
inconstitucionalidad planteadas respecto de los articulos 36 y 37 del Texto
Refundido del Impuesto de Transmisiones Juridicas y Actos Juridicos Docu-
mentados, en los que de forma expresa se niega eficacia ejecutiva a todas aque-
llas cambiales expedidas en timbre inferior al que legalmente corresponda. La
cuestion de inconstitucionalidad es planteada por la Secciéon Quinta de la Au-
diencia Provincial de Malaga por sendos Autos de 10 de noviembre de 1995 y
de 13 de noviembre de 1995 (cuestion de inconstitucionalidad 3911/1995 y
cuestion de inconstitucionalidad 3952/1995, respectivamente), y Sentencia de
19 de enero de 1999 (cuestion de inconstitucionalidad 472/2000, inadmitida por
defectos formales en su proposicion). Cuestiones todas ellas con un denomina-
dor comun, plantear la concordancia o no con los derechos constitucionales del
hecho de que una norma fiscal supedite el ejercicio del derecho a la tutela
judicial efectiva (articulo 24 CE) al cumplimiento de obligaciones fiscales.

Entrando en el estudio del contenido de la resolucién mencionada y de su
objeto de discusion, el Abogado del Estado solicita sentencia desestimatoria de
la cuestion por considerar que no se da contradiccién alguna con el articulo 24.1
CE, alegando que “la privacion de eficacia ejecutiva es el tinico medio apropia-
do de que dispone la administracion tributaria para lograr un alto grado de
cumplimiento espontianeo de la obligacion de pagar el impuesto de actos juridi-
cos documentados, que grava las letras de cambio (...), sino que ademas es
conforme al principio de proporcionalidad, puesto que la falta de timbre no
supone privacion de la tutela judicial para el crédito cambiario, sino solo dene-
gacién de un tipo particular de proteccion jurisdiccional” (26).

En contraposicion, el Fiscal General del Estado intereso la declaracién de
inconstitucionalidad del articulo 37, manifestando que “es la norma sustantiva
la Ginica que puede configurar de una manera completa el derecho deducido ante
el 6rgano judicial, y cualquier afiadido que no nazca de la propia naturaleza y
sustantividad del derecho no haria sino aumentar, sin fundamento razonable, las
exigencias para su ejercicio y dificultar su proteccion efectiva (...) ni el derecho
sustantivo ni el procesal exigen a la letra de cambio, requisito fiscal alguno (...)

(26)  STC 133/2004, de 22 de julio, en BJC (Boletin de Jurisprudencia Constitucional),
280/281, agosto-septiembre de 2004, p. 8.
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la pérdida de ejecutoriedad de la letra de cambio por falta de un requisito fiscal,
a que se refiere el ya cuestionado articulo 37 del texto refundido, supondria la
creacion de un obsticulo procesal para el ejercicio del derecho, y consiguiente
acceso a los Tribunales, (...) vulnerando el derecho a la tutela judicial efecti-
va” @7,

El Tribunal Constitucional, con caracter previo a su pronunciamiento, deli-
mita el objeto de la cuestion al extremo consistente en “dilucidar la conformi-
dad o disconformidad con la Constitucion de aquellos preceptos legales en
virtud de los que se produce la referida privacion de fuerza ejecutiva por defec-
to de timbre (...) por el menoscabo que aquellos podrian suponer del derecho
fundamental a la tutela judicial efectiva”. Asimismo, afirma el Tribunal Consti-
tucional el paralelismo de esta cuestion de inconstitucionalidad con la resuelta
por su Sentencia 141/1988, por lo que resulta necesario realizar una actividad
retrospectiva, con la finalidad de analizar el contenido de esta resolucion judi-
cial.

En la Sentencia 141/1988 el Tribunal Constitucional resuelve sendas cues-
tiones de inconstitucionalidad, planteadas por el Juzgado de Primera Instancia
n.? 1 de Valladolid, referentes al articulo 57.1 del TR de ITP y AJD, en el que se
afirmaba que ningtin documento que contenga actos o contratos sujetos a este
impuesto se admitira y surtird efectos en Tribunal, Oficina o Registro ptblico
sin que se justifique el pago, exencidn o no sujecion de aquel, salvo lo previsto
en la legislacion hipotecaria.

Al interpretar el Tribunal Constitucional el articulo 57 del TR de ITP y
AJD sostiene que “(...) la limitacién que dicho precepto introduce respecto a la
aportaciéon de documentos al proceso consiste, pues, en subordinar la admisibi-
lidad y la eficacia de los mismos a la declaracion o pago del impuesto corres-
pondiente (...)”, y contintia su razonamiento afirmando que “(...) las caracteris-
ticas especificas que concurren en el caso que nos ocupa llevan a concluir que la
limitacion que el articulo 57.1 del Texto refundido impone a la eficacia de los
documentos ante los tribunales es contraria al articulo 24.1 de la Constitucion.
Pues las limitaciones derivadas del precepto cuestionado no guardan relacion
alguna con el objeto y la finalidad del proceso —se trata de un tributo cuyo
hecho imponible es ajeno a la funcién jurisdiccional—, e introducen una quie-
bra evidente entre el mundo sustantivo y el mundo procesal, pues, mientras que
no se niega la validez al documento en el mundo de las relaciones sustantivas
ajenas al proceso, se impide en la practica el ejercicio de la correspondiente
accion. Ello incide en el derecho a la proteccion judicial efectiva de los dere-

(27)  STC 133/2004, de 22 de julio, en BJC (Boletin de Jurisprudencia Constitucional),
280/281, agosto-septiembre de 2004, pp. 8 y 9.
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chos e intereses legitimos (...)”, declarandose finalmente inconstitucional el
precepto, del que se suprimid el término “juzgado” (%),

Partiendo de los razonamientos del Tribunal Constitucional surgi6 el in-
terrogante de si tal restriccion del derecho a la tutela judicial efectiva podia
extenderse al articulo 37 TR del ITP y AJD, que negaba fuerza ejecutiva a todas
aquellas letras de cambio que no estuviesen correctamente timbradas, extremo
que se erige como objeto de las cuestiones de inconstitucionalidad sobre las que
se pronuncia de nuevo el propio TC en Sentencia 133/2004. Cuestiones que ya
en su dia (afio 2001) @ fueron objeto de nuestro estudio, y respecto de las
cuales considerdbamos que no eran extensibles al articulo 37 del texto mencio-
nado, como posteriormente ha manifestado el Tribunal Constitucional, en tér-
minos similares a los que defendiamos, reforzando y dando validez, de esta
forma, a nuestra tesis. Por ello, a continuacion, expondremos los argumentos
que defendiamos en su dia, conjuntamente con la argumentacion que realiza la
STC 133/2004.

La no declaracion de inconstitucionalidad del articulo 37 TR del ITP y
AJD la defendiamos con base en los siguientes extremos:

En primer lugar, establece el TC que para declarar una determinada limita-
cioén al acceso judicial como inconstitucional es preciso que ésta no guarde
relacién alguna con el objeto y finalidad del proceso, circunstancia que no
acontece respecto del articulo 37.1 del texto refundido, como pone de manifies-
to el propio TC, el cual al contestar las alegaciones del letrado del Estado
considera que el hecho de que la obligacién cambiaria deba concretarse en un
documento tipo sujeto a reintegro “(...) responde a supuestos en que la forma
del titulo condiciona de antemano su eficacia ejecutiva, por lo que la limitacién
(que pueda acontecer en el sentido de privar al interesado de acudir al proceso
jurisdiccional previsto para la ejecucion de la cambial) estd en funcién de la
propia realidad o finalidad del proceso, o en conexidén con las relaciones juridi-
cas sustantivas que constituyen el objeto del mismo o con la seguridad del
trafico (...)”; segun ello, tal limitacion no debe considerarse vulneracién del
derecho regulado en el articulo 24 CE G0,

(28) STC de 12 de julio de 1988 (RTC 1988/141).

(29 ADAN DOMENECH, FE., El nuevo proceso cambiario, Ed. ].M. Bosch, Barcelona,
2002, pp. 283 y ss.

(B0)  STC 133/2004, de 22 de julio, en BJC (Boletin de Jurisprudencia Constitucional),
280/281, agosto-septiembre de 2004, pp. 13 y ss.
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En segundo lugar, porque la sancién que conlleva aparejada la falta de
timbre es Uinicamente la pérdida de eficacia ejecutiva de la cambial, y por ende
de la posibilidad de utilizar el proceso cambiario, pero no afecta a la naturaleza
cambiaria de los titulos @1, que siguen siendo validos siempre que cumplan los
requisitos exigidos por la LCCH, produciendo los efectos juridicos correspon-
dientes en las relaciones comerciales.

En tercer lugar, al atribuirse naturaleza cambiaria, independientemente del
cumplimiento del requisito fiscal, y por tanto siendo validos los documentos
cambiarios en el trafico mercantil, el tenedor seguird ostentando la posibilidad
de reclamar el crédito incorporado a uno de estos documentos, mediante la
correspondiente accion cambiaria a través de la via ordinaria 32, tal y como le
reconoce la propia redaccion del articulo 49 de la Ley Cambiaria, concedida por
la disposicidn final décima de la nueva LEC. Segtn ello, tampoco concurre el
siguiente presupuesto, exigido por la doctrina del TC, a efectos de declarar
inconstitucional una limitacion, pues segin éste es necesario que “(...) se pro-
duzca una quiebra evidente entre el mundo sustantivo y el procesal, es decir,
mientras que no se niega validez al documento en el mundo de las relaciones
sustantivas ajenas al proceso, se impide en la practica el ejercicio de la corres-
pondiente accidn (...)” 33. En materia cambiaria no concurre este presupuesto
de inconstitucionalidad, porque la falta de timbre ni conlleva la pérdida de
validez del documento en las relaciones sustantivas ni impide en la prictica el
ejercicio de la accién dimanante de estos titulos de caracter sustantivo, quedan-
do expedita la facultad del acreedor de incoar la accién cambiaria por via ordi-
naria. Tesis ésta que ha sido reforzada por el propio TC en Sentencia 133/2004,
y en la que fundamenta su argumentacion para resolver la cuestion de inconsti-
tucionalidad del articulo 37, como podemos comprobar al transcribir el siguien-
te razonamiento: a pesar de la falta del timbre, “dicho titulo sigue siendo valido
si cumple los requisitos sustantivos establecidos por la normativa cambiaria

G Al respecto vid. la SAP de La Corufia, Seccién 5.2, de 3 de mayo de 2005, FJ 1.°
(JUR 2006\13673).

(32)  Mantienen esta linea de argumentacién, entre otras, las SSAP de Burgos, Seccién
3.2, de 12 de febrero de 2004, FJ 3.2 (JUR 2004\82651); de Madrid, Seccion 10.%, de 29 de junio
de 1998, (RGD, 1999, p. 1192); de Castellon, Seccién 2., de 20 de mayo de 1998 (AC
1998/958); de Badajoz, Seccién 2.2, de 18 de marzo de 1998, (RGD, 1999, p. 5107); de Ponteve-
dra, Seccion 1.2, de 5 de febrero de 1998 (RGD, 1998, p. 8649); y de Cantabria, Seccién 1.2 de
19 de enero de 1998 (AC 1998/10).

(33) STC de 12 de julio de 1988 (RTC 1988/141).

- 136 -



REQUISITOS FISCALES Y PROCESO CAMBIARIO

(...), pudiéndose, en tal caso, ejercer la acciéon cambiaria en el proceso declara-
tivo que corresponda (...). La privacion de fuerza ejecutiva no impide, pues,
que la letra de cambio pueda hacerse valer en el procedimiento declarativo
ordinario, como con toda claridad se deriva de los términos del articulo 49 de
la Ley cambiaria y del cheque” 3%. En los mismos términos, y siguiendo las
directrices del TC, se pronuncia la SAP de Almeria, Seccién 1.2, de 20 de ma-
yo de 2003, en la que se afirma que “si bien la falta de timbre no produce
el efecto de privar a la letra de su eficacia ante el ejercicio de una accién
cambiaria en juicio declarativo, si que se mantiene el efecto de privarla de su
eficacia ejecutiva (en el momento presente por los tramites del juicio cambia-
rio)” 39,

En cuarto lugar, y como consecuencia de lo anterior, la falta de timbre
s6lo conlleva la privacion de utilizar una via privilegiada, como es el proceso
cambiario, pero no afecta en modo alguno a la posibilidad que ostenta el tene-
dor del titulo de ejercitar la accién cambiaria por la via ordinaria 3%, posicion
también apoyada por el TC, al afirmar que “tal afectacion, de producirse,
tendria lugar, no ante cualesquiera tribunales ni en cualesquiera procesos, sino
s6lo en aquel en el que la letra de cambio desplegaba o actualmente despliega
su fuerza ejecutiva, como titulo que tiene aparejada ejecucion, con arreglo al
articulo 66 de la Ley 19/1985, de 16 de julio, cambiaria y del cheque” 37. Con
base en tal argumentacion, afirmadbamos que la exigencia de requisito fiscal no
significa que se le esté impidiendo al tenedor de un documento cambiario el

(% STC 133/2004, de 22 de julio, en BJC (Boletin de Jurisprudencia Constitucional),
280/281, agosto-septiembre de 2004, p. 14.

(35)  Defienden esta postura las SSAP de Almeria, Seccion 1.%, de 20 de mayo de 2003, FJ
3.2 (JUR 2003\152252); y de Vizcaya, Seccién 1., de 10 de marzo de 2004, FJ 1.2 (JUR
2004\112271).

(36) Al afirmarse en el articulo 37.1 del TR del ITP y AJD que la falta de timbre s6lo
tiene la consecuencia de no otorgar fuerza ejecutiva a la letra tal sancidn sdlo afecta a la posibili-
dad de ejercitar por el tenedor la accién cambiaria en via ejecutiva, pero no debe afectar a la
posibilidad de ejercitar ésta a través de la via ordinaria. En este sentido, BONET NAVARRO
afirma que “siendo que el citado articulo 37 es una norma restrictiva de derechos, concretamente
del derecho a la tutela judicial efectiva (acceso a los Tribunales, con las especiales garantias
previstas), puede hacerse una interpretacién adecuada que excluya todas aquellas situaciones no
expresamente contempladas” (Derecho Procesal, ob. cit., p. 704).

G7) STC 133/2004, de 22 de julio, en BJC (Boletin de Jurisprudencia Constitucional),
280/281, agosto-septiembre de 2004, p. 13.
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acceso a la tutela judicial @8 o, en palabras del TC, “no impide por completo el
acceso a la jurisdiccion, sino s6lo a una modalidad de proceso, el ejecutivo,
dejando abierta siempre la posibilidad de acceder al juicio declarativo” (9.
Asimismo, el tenedor de una cambial no solo en funcién del articulo 49 LCCH
dispone de una doble posibilidad de vias procesales para el ejercicio de la
accion cambiaria, esto es, la ordinaria y la cambiaria, sino que dispone de una
posterior via alternativa, para los supuestos en que el documento no ostente
naturaleza cambiaria, por no reunir los requisitos exigidos a tal efecto, que se
concreta en la incoacién de una simple “accién ordinaria en la que el efecto es
un documento mas de prueba de la deuda reclamada”, afiadiendo que “el in-
cumplimiento de normas fiscales —timbre— es indiferente a los efectos que
nos ocupa, al no ejercitarse la accion cambiaria” 0. De esta forma, “cuando
(...) el documento por haber supuestamente perdido su fuerza ejecutiva, por
falta o insuficiencia del preceptivo timbre sirve de mero instrumento probato-
rio del crédito para habilitar, reforzar o justificar la accién causal, ya escapa del
ambito del juicio cambiario para encuadrarse sin colision en el proceso decla-
rativo o monitorio” b,

Asimismo, con la entrada en vigor de la nueva Ley de Enjuiciamiento
Civil, en menor medida se puede afirmar que con la exigencia del cumplimiento
del timbre se restringe de forma absoluta la tutela judicial efectiva del interesa-
do, pues con el texto procesal, para el supuesto de no concurrencia del requisito
fiscal y de los requisitos formales de los documentos cambiarios, se concede
una doble alternativa procedimental para reclamar la deuda consignada en la
letra, no solamente el proceso ordinario que corresponda a la cuantia, sino

(8)  De la misma forma se pronuncia la Sentencia del Juzgado de 1.* Instancia n.2 1 de
Albacete, FJ 3.2 (AC 2004\991), en la que se manifiesta que la privacion de la utilizacién del
proceso cambiario, por pérdida de fuerza ejecutiva de la letra, “no supone merma alguna de la
tutela judicial efectiva”, por existir otra posible via procesal. También defiende la no inconstitu-
cionalidad, por no ser contraria esta disposicion a la tutela judicial efectiva, la SAP de Mélaga,
Seccidén 5.2, de 15 de diciembre de 2004, al sostener que “la privacion de eficacia ejecutiva a las
letras de cambio por motivos fiscales no es inconstitucional, por cuanto que siempre le queda a
la parte la posibilidad de acudir al juicio declarativo correspondiente” —SAP de Mdlaga, Sec-
cion 5.2, de 15 de diciembre de 2004, FJ 2.2 (JUR 2005\147216)—. Asimismo, las SSAP de
Asturias, Seccién 4.2, de 30 de octubre de 1995 (AC 1995/1850) y de Madrid, Seccién 19.%, de 5
de julio de 1993 (AC 1993/1404), y el AAP de Huesca de 30 de noviembre de 1994 (AC
1994/2474).

(39 STC 133/2004, de 22 de julio, en BJC (Boletin de Jurisprudencia Constitucional),
280/281, agosto-septiembre de 2004, p. 14. En términos similares se pronuncia la SAP de
Sevilla, Seccién 2.4, de 10 de mayo de 2004, FJ 4.2 (JUR 2004\199695).

(40)  SAP de Milaga, Seccién 4.2, de 18 de septiembre de 2003, FJ 2.2 (JUR 2003\243155).
(1) AAP de Jaen, Seccion 2.3, de 10 de septimebre de 2003, FJ 1.2, (JUR 2003\242618).
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también la incoacion del denominado juicio monitorio, al regularse éste como
el cauce procesal idoneo para la reclamacion de deudas documentadas (42), sien-
do en definitiva la cambial un documento en la que aparece consignada una
deuda, perdiéndose no obstante los privilegios de la accion cambiaria. La posi-
ble eleccion procedimental del acreedor es puesta de manifiesto por determina-
das resoluciones dictadas por las Audiencias Provinciales, donde se sostiene
que “los documentos acompanados por el demandante con su demanda, consis-
tentes en ocho letras de cambio aceptadas con su firma por el causante de los
demandados (...) es indudable que retinen los requisitos anteriormente senala-
dos (refiriéndose a la consignacion de la deuda en un documento) por lo que,
concurriendo también las circunstancias de tratarse de reclamacion de una can-
tidad de dinero vencida, exigible, determinada y no superior a cinco millones de
pesetas, es manifiesta la procedencia del juicio monitorio instado por la deman-
dante. (...) A lo que ha de afiadirse a mayor abundamiento: 1.%) que ello en
modo alguno supone infraccion del articulo 819 de la Ley de Enjuiciamiento
Civil, al disponer el mismo que sélo procederd el juicio cambiario si al incoar-
lo, se presenta letra de cambio, cheque o pagaré que retinan los requisitos
previstos en la Ley Cambiaria y del Cheque, su interpretacion no puede ser que
para hacer efectivo el importe de una letra de cambio haya de acudirse necesa-
riamente al juicio cambiario, como establece la resolucion impugnada, pues no
puede desconocerse que, conforme al articulo 49 de la Ley Cambiaria, el tene-
dor de una letra de cambio tiene contra el aceptante accién directa, que podra
hacer efectiva tanto en la via ordinaria como en la ejecutiva; y solo en el supues-
to de optar por el ejercicio de la accidn ejecutiva el tenedor de la letra de cambio
tendrd que acudir al juicio cambiario (articulos 66 y 68 de la Ley Cambial),
mientras que, si opta por el ejercicio de la accién ordinaria, podrd acudir al
proceso declarativo (verbal ordinario) que corresponda a la cuantia de la recla-
macion o al proceso monitorio” 3.

En quinto lugar, la exigencia del cumplimiento del requisito fiscal s6lo
tiene una finalidad, “estimular el cumplimiento espontidneo del impuesto” (44,
despojando a aquellos que no lo realicen de un privilegio procesal, pero nunca
cerrando la via judicial.

(“42) Al respecto vid. ADAN DOMENECH, F,, “La tutela judicial del crédito cambiario.
En defensa del juicio cambiario”, en CEF Legal, octubre de 2004, nim. 45, pp. 33 y ss.

(43)  AAP de Salamanca de 30 de septiembre de 2002, FJ 2.2 (JUR 2002\282687). Tam-
bién regula la doble posibilidad el AAP de Jaén, Seccion 2.4, de 10 de septiembre de 2003, FJ 1.°
(JUR 2003\242618).

(44 STC 133/2004, de 22 de julio, en BJC (Boletin de Jurisprudencia Constitucional),
280/281, agosto-septiembre de 2004, p. 14.
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Como conclusidn a esta tesis que hemos argumentado finalizabamos afir-
mando que con la exigencia del articulo 37 del TR del ITP y AJD no se vulnera
el articulo 24 de la CE *. A la misma conclusion llega el TC, al afirmar que
“dicho lo que antecede, cabe concluir pues que las previsiones del articulo 37.1
del texto refundido de la ley del Impuesto no vulneran el derecho a la tutela
judicial efectiva, sin indefension, del articulo 24 CE” 49),

IV. LA DOBLE ViA PROCESAL DEL ARTICULO 49
DE LA LEY CAMBIARIA Y DEL CHEQUE COMO PRESUPUESTO
DE LA NO VULNERACION DEL DERECHO
A LA TUTELA JUDICIAL EFECTIVA

La vigencia de la bilateralidad procedimental, via ejecutiva versus via
declarativa, regulada en el articulo 49 LCCH, se erige como condicidn sine qua
non para sostener la linea de argumentacion, anteriormente razonada en el apar-
tado previo, en el sentido de afirmar que el articulo 37 del TR de ITP y AJD no
priva a los interesados del acceso a los tribunales 7. Si por el contrario otorga-
semos al proceso cambiario naturaleza declarativa la problematica derivada del
articulo 37 del Texto Refundido seria de dificil solucién, como a continuacion
Veremos.

El sector doctrinal que otorga al juicio cambiario caricter declarativo con-
sidera que en el articulo 49 LCCH se regulan dos procesos de igual naturaleza y
con idéntico objeto, argumento que les conduce a solicitar la supresion de una
de las dos vias procedimentales por innecesariedad de duplicar procesos. De
esta forma, al no tener el proceso cambiario naturaleza ejecutiva, estos autores
consideran que el articulo 37 del TR del ITJP y AJD carece de sentido. Para
justificar dicha situacion, este sector doctrinal manifiesta que la interpretacion
que debe efectuarse de esta regla fiscal debe ser radicalmente diferente a la que

(45 ADAN DOMENECH, E., El nuevo proceso cambiario, Ed. J.M. Bosch, Barcelona,
2002, p. 285. La misma tesis era sostenida por SERRANO al afirmar que “(...) el articulo 37.1
TR del ITP y ADJ no limita el derecho a la tutela judicial efectiva reconocido en el articulo 24.1
CE, puesto que aquel precepto sélo impide al acreedor cambiario ejercitar la accién en via
ejecutiva, quedando abierta la posibilidad de entablar una accion declarativa ordinaria” (SE-
RRANO, M.: El juicio ejecutivo cambiario, Cedecs, Barcelona, p. 143).

(46)  STC 133/2004, de 22 de julio, en BJC (Boletin de Jurisprudencia Constitucional),
280/281, agosto-septiembre de 2004, p. 14.

(47)  Se pronuncian en favor del mantenimiento de esta doble via procesal para el ejerci-
cio de la accién cambiaria MOXICA, J., El pagaré y el nuevo juicio cambiario, Aranzadi,
Navarra, 2000, p. 326; y VEGAS TORRES, J., en la obra colectiva Derecho Procesal Civil:
Ejecucion forzosa, procesos especiales, Ed. Centro de Estudios Ramén Areces, Madrid, 2000,
p. 454.
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se le concedia con la anterior regulacion, y asi MONTERO AROCA afirma que
“después de la LEC y de la desaparicion del juicio ejecutivo, la letra de cambio
no tiene eficacia ejecutiva, pero si la tiene como presupuesto para un proceso
especial, y lo que debe resolverse es si el supuesto de hecho (la exigencia del
timbre correspondiente a la cuantia) del articulo 37 del RD-legislativo 1/1993
debe aplicarse analdgicamente, de modo que no se trate ya de privar de efica-
cia ejecutiva, sino de privar de eficacia para el juicio cambiario. Aun partien-
do de la base de la interpretacion restringida, nuestra respuesta es afirma-
tiva” (48),

De tal modo, de seguir los postulados del sector doctrinal que sostenia
caracter declarativo juicio cambiario, y suprimir uno de los dos procedimientos,
nos encontrariamos ante la situacién de que, por un lado, en el articulo 49
LCCH se regularia una tnica via procedimental para el ejercicio de la accién
cambiaria, bien el proceso cambiario o bien la via ordinaria, en funcién de cual
fuese suprimida, mientras que por otro lado la exigencia de timbre regulada en
el articulo 37 del TR del ITP y AJD ya no seria un requisito exigible a efectos
de atribuir fuerza ejecutiva a la letra de cambio, sino un requisito para poder
utilizar el proceso regulado en el articulo 49 LCCH para el ejercicio de la
accion cambiaria. De entender asi la nueva regulacion procesal el obstaculo
fiscal regulado en el articulo 37 del Texto Refundido constituiria, a nuestro
entender, una limitacién de la tutela judicial efectiva, como a continuacién
Veremos.

Si en el articulo 49 LCCH existiese una tnica via procedimental para el
ejercicio de la accidn cambiaria y el requisito fiscal del articulo 37 del TR del
ITP y AJD ya no actuase como condicionante de la naturaleza ejecutiva de un
determinado titulo, sino como presupuesto necesario para la utilizaciéon del
unico proceso regulado a efectos de ejercer la acciéon cambiaria 49, en todos
aquellos supuestos en que no se cumpliese tal requisito el acreedor no tendria la
posibilidad de utilizar ningiin otro cauce procedimental para el ejercicio de la
accion cambiaria, por lo que se le privaria del acceso a los tribunales, produ-
ciéndose lo que el TC considera en la Sentencia de 12 de julio de 1998 G0 “(...)
una quiebra evidente entre el mundo sustantivo y el mundo procesal, pues
mientras que no se niega la validez al documento en el mundo de las relaciones
sustantivas ajenas al proceso” (en estos supuestos la letra de cambio seria plena-
mente eficaz siempre y cuando reuniese los requisitos formales que le otorgan
naturaleza cambiaria, ya que como anteriormente hemos puesto de manifiesto

(48)  MONTERO AROCA, I., en AA.VV,, ob. cit., p. 789.
(49 En este sentido vid. MONTERO AROCA, J., AA.VV, ob. cit., p. 789.
(G0 STC de 12 de julio de 1988 (RTC 1988/141).
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el timbre no constituye un presupuesto esencial de la cambial) ®D), “(...) se
impide en la préctica el ejercicio de la correspondiente accién” (en este caso el
ejercicio de la accion cambiaria ante los tribunales)”. Por tanto, si consideramos
ambas vias procesales reguladas en el articulo 49 LCCH de naturaleza declara-
tiva, suprimiendo una de ellas, y exigiendo para su utilizacion el efecto timbra-
do, si se produciria una vulneracién del articulo 24 de la CE.

La situacién cambia radicalmente de considerar el proceso cambiario un
juicio de naturaleza ejecutiva. En este caso, como ya hemos manifestado ante-
riormente, la exigencia de timbre no constituye limitacion alguna del acceso a
los tribunales, porque este requisito inicamente es necesario para la utilizacion
de una via privilegiada, por lo que, para el supuesto de que existiese defecto de
timbre, el titulo sigue manteniendo su naturaleza cambiaria, y al acreedor no se
le priva de acceso a la jurisdiccion al poder incoar la accidén cambiaria mediante
la via ordinaria ®2). Esta misma tesis era puesta de manifiesto por BAENA
respecto de la legislacion anterior, manifestando que “(...) se exigia que la letra
de cambio cumpliese los requisitos fiscales para gozar de fuerza ejecutiva,
afiadiéndose que tal requisito quebraba cuando la accién cambiaria se ejercitaba
en un juicio declarativo, por lo que esta tltima posibilidad imposibilitaba que la
exigencia fiscal impidiese, cercenase o menoscabase el derecho fundamental a
obtener la tutela judicial efectiva” 3.
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CUOTAS PARTICIPATIVAS
DE LAS CAJAS DE AHORROS

(Comentario a la STS de 26 de octubre de 2005) (*)

MANUEL MARTINEZ MERCADO

Responsable de Participaciones en Empresas Inmobiliarias
de CAJA GENERAL DE AHORROS DE GRANADA

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Primero.—La Federacién de Servicios
Financieros y Administrativos de Comisio-
nes Obreras y los Consejeros de diversas
Cajas de Ahorro que han sido resenados en
el antecedente de hecho primero impugnan
ante esta Sala determinados preceptos del
Real Decreto numero 302/2004, de 20 de
febrero (RCL 2004\567), sobre Cuotas Par-
ticipativas de las Cajas de Ahorro.

El Real Decreto 302/2004 se dict en de-
sarrollo del articulo 14 de la Ley 44/2002, de
22 de noviembre (RCL 2002\2722 y RCL
2003, 368), de Medidas de Reforma del Sis-
tema Financiero, que a su vez modificé sus-
tancialmente el régimen juridico de las cuo-
tas participativas de las cajas de ahorros pre-
visto en el articulo 7 de la Ley 13/1985, de
25 de mayo (RCL 1985\1216), sobre coefi-
cientes de inversion, recursos propios y obli-

gaciones de informacion de los intermedia-
rios financieros. Ademds de otras habilita-
ciones especificas a las que ulteriormente
nos referiremos, la Disposicion final segun-
da de la Ley 44/2002 “habilita al Gobierno
para desarrollar reglamentariamente lo dis-
puesto en esta norma”.

Segundo.—Importa precisar desde ahora
tres extremos que serdn utiles para el ulte-
rior anélisis de la impugnacién:

A) El primero es que las “cuotas parti-
cipativas”, en cuanto aportaciones dinera-
rias de duracion indefinida, no son sino una
formula para que las Cajas de Ahorros pue-
dan captar recursos financieros en el merca-
do, en situacion de neutralidad con el resto
de entidades de crédito. Quiérese decir,
pues, que la captacién de capital bajo esta
nueva férmula supone para las Cajas emiso-
ras y para quienes suscriban las cuotas so-

() Ponente: Excmo. Sr. D. Manuel Campos Sinchez-Bordona

RDBB niim. 105 | Enero-Marzo 2007
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meterse a un régimen juridico de derechos y
obligaciones que, por un lado, no ha de im-
plicar para aquéllas una situacion privilegia-
da respecto al resto de entidades crediticias
pero tampoco desnaturalizar su naturaleza
propia y, por otro lado, ha de garantizar los
intereses legitimos de los cuotaparticipes
quienes, sin dicha garantia, dificilmente ac-
cederén a utilizar este instrumento de inver-
sién financiera.

B) El segundo es que, aun cuando las
cuotas participativas tienen su propio régi-
men juridico —desarrollado precisamente
mediante el Real Decreto ahora en parte im-
pugnado— no cabe olvidar que, en virtud
del articulo 2.1 de éste “adicionalmente [...]
se regirdn por el régimen de las acciones
contenido en las secciones 2.2, 3.2 y 4.2 del
capitulo IV del Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Andénimas, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22
de diciembre (RCL 1989\2737 y RCL 1990,
206), en lo que les sea de aplicacién”. Co-
mo es obvio, dado que las cuotas participa-
tivas estdn desprovistas de derechos politi-
cos —y esta privacion responde a un expre-
so designio legal—, no les serdn aplicables
las disposiciones de la Ley de Sociedades
Andnimas en cuanto a ellos se refieran.

C) El tercero es que en el desarrollo
normativo del sindicato de cuotaparticipes
(sobre cuya naturaleza y atribuciones gira
en realidad el recurso), cubierto por la habi-
litacién legal que a continuacién diremos, el
titular de la potestad reglamentaria ha toma-
do como patrén o referencia el régimen pre-
visto para la asamblea de obligacionistas en
el capitulo X de la Ley de Sociedades Ané-
nimas, segin de modo expreso afirma el
preambulo del Real Decreto 302/2004.

Tercero.—FEl articulo 7 del Real Decreto
(RCL 2004\567) se refiere al “sindicato de
cuotaparticipes” cuya creacion y régimen
general se establece en el apartado primero.
El apartado segundo regula la figura del pre-
sidente de aquel sindicato en los siguientes
términos:

“2.  El presidente tendra la representa-
cion legal del sindicato y podra ejercitar las
acciones que a éste correspondan, ademads
de las facultades conferidas en el acuerdo de
emision y las que le haya atribuido la asam-
blea de cuotaparticipes. En todo caso, el
presidente serd el 6rgano de relacion entre la
caja de ahorros y el sindicato y, como tal,
podra asistir con voz y sin voto a las asam-
bleas generales de la caja, informar a ésta de
los acuerdos del sindicato y requerir de ella
los informes que interesen a los cuotaparti-
cipes”.

Sélo este ultimo inciso es impugnado por
los recurrentes, a cuyo juicio “no hay razén
alguna para que los cuotaparticipes tengan
un derecho de informacion separada, distin-
to y mas exigente hacia la Asamblea de la
Caja que el resto de los grupos que la com-
ponen”.

La censura es infundada, como bien re-
plica el Abogado del Estado, cuya argumen-
tada contestacion a la demanda (frente a la
cual no ha habido escrito de conclusiones)
niega que exista “exceso de ninguna especie
en la regulacién reglamentaria”. En efecto,
tal como subraya el defensor de la Adminis-
tracion del Estado, la nueva regulacion le-
gal, esto es, el articulo 7.4 quinto parrafo de
la Ley 13/1985 (RCL 1985\1216), en la re-
daccion que le da la Ley 44/2002 (RCL
2002\2722 y RCL 2003, 368), contiene una
singular habilitacion al Gobierno para desa-
rrollar expresa y especificamente las nor-
mas de funcionamiento del sindicato de
cuotaparticipes, habilitacién singular que se
sobrepone a la general antes referida.

Formulada la habilitaciéon en estos am-
plios términos hubiera sido preciso que los
demandantes concretaran, al menos, qué
norma de rango superior infringe el inciso
ahora impugnado, lo que no hacen. Se limi-
tan a expresar, como ya hemos transcrito,
que no existe “razon” para que el presidente
del sindicato requiera de la Caja emisora
(mas en concreto, de la Asamblea General
en la que, segin la Ley, puede intervenir
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con voz pero sin voto) “los informes” que
interesen a los cuotaparticipes.

No se ve como podria ser ilegal una dis-
posicién que se reduce a prever que quien
legitimamente asiste a una asamblea soli-
cite una determinada informacién. Al mar-
gen de que, como también opone con acier-
to el Abogado del Estado, esta misma pre-
vision se contiene en las normas de la Ley
de Sociedades Andénimas (RCL 1989\2737
y RCL 1990, 206) relativas al comisario
presidente del sindicato de obligacionistas
(que puede asistir a la junta general de la
sociedad emisora y requerir de ella los in-
formes que interesen a los obligacionistas),
al margen de ello, decimos, el Real Decreto
no prejuzga el contenido de la respuesta,
que 16gicamente dependera de que la infor-
macion requerida sea precisa o conveniente
para garantizar los intereses de los cuota-
participes en cuanto inversores de las Cajas.

Por lo que respecta al derecho de infor-
macion de quienes representen a los dife-
rentes grupos que integran las Asambleas
Generales, su régimen juridico es distinto
del que ahora examinamos, sin que exista
entre aquellos grupos y el sindicato de cuo-
taparticipes (y, a fortiori, entre el referido
derecho de informacion y el de “requerir los
informes”) la analogia que exigiera, en
cualquiera de los dos sentidos, un trata-
miento idéntico.

Cuarto.—El mismo articulo 7 del Real
Decreto 302/2004 (RCL 2004\567) dispone
en su apartado tercero lo siguiente:

“3. La asamblea de cuotaparticipes po-
dréd ser convocada por el consejo de admi-
nistracién de la caja o por el presidente del
sindicato. Este, ademas, debera convocarla
siempre que lo soliciten cuotaparticipes que
representen al menos la vigésima parte de
las cuotas emitidas. El consejo de adminis-
traciéon convocara al menos una asamblea
anual de cuotaparticipes, en la que la caja
informara, entre otros, sobre su evolucion
econdmica reciente, el excedente de libre

disposicién obtenido en el ejercicio prece-
dente y el acuerdo de reparto de éste [...]7.

Los recurrentes consideran que el segun-
do parrafo es contrario al ordenamiento juri-
dico por cuanto de un lado, configura un
“derecho de informacion separada” que da-
ria “preeminencia” a los cuotaparticipes
“sobre los demds directamente interesados y
participes en el capital de la Caja (sic)” y,
por otro lado, al dejar abierto el contenido
de la informacién (por el uso de la expresion
“entre otros”) “no se sabe hasta donde al-
canza ese exorbitante derecho de informa-
cién”. La referencia a los “participes en el
capital de la Caja” no es acertada, como
bien replica la defensa de la Confederacion
Espaiola de Cajas de Ahorro en su contesta-
cién a la demanda, y debe entenderse hecha
a los grupos de representacion en los 6rga-
nos rectores.

La censura, que tampoco indica el pre-
cepto legal vulnerado, es injustificada. En
primer lugar, reconocida la existencia del
sindicato de cuotaparticipes, por analogia
con el sindicato de obligacionistas en las
sociedades anénimas, y admitida por los re-
currentes la pertinencia de que se retna en
asamblea, nada obsta a que la Caja, a través
de su consejo de administracién, convoque
a dicha asamblea de cuotaparticipes para in-
formarles de unos datos econdémicos de la
entidad que, en cuanto titulares de los valo-
res negociables por ella emitidos, sin duda
les afectan. No hay en ello “preeminencia”
respecto de quienes integran los grupos de
representacion en los 6rganos rectores sino,
de nuevo, mera consideracion a los “legiti-
mos intereses” de quienes financian con sus
aportaciones dinerarias parte de los recursos
propios de las Cajas de Ahorro.

En cuanto a la amplitud de los términos
“entre otros”, baste repetir lo expresado en
el fundamento juridico precedente sobre el
contenido de la informacién que se ha de
poner a disposicion de los cuotaparticipes:
la relevante para garantizar sus intereses en
cuanto inversores de las Cajas. La expre-
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sién otorga un margen de flexibilidad pru-
dente, dentro de aquellos limites.

Quinto.—En el suplico de la demanda se
consigna como norma cuya nulidad se pre-
tende también el parrafo segundo del men-
cionado apartado 3 del articulo 7, cuya dic-
cion es la siguiente:

“[...] Cuando la asamblea haya de tratar o
acordar asuntos relativos a las modificacio-
nes de las caracteristicas de las cuotas tales
como la supresién del derecho de suscrip-
cion preferente, su amortizacion u otros de
trascendencia andloga a juicio del presiden-
te, debera ser convocada mediante anuncio
publicado en el ‘Boletin Oficial del Registro
Mercantil’, en el ‘Boletin Oficial de la Co-
munidad Auténoma’ correspondiente y en
uno de los diarios de mayor circulacion de
ambito nacional, con una antelacion de, al
menos, 15 dias a la fecha de la reunién”.

Lo cierto es, sin embargo, que la deman-
da no contiene una impugnacién auténoma
de este parrafo, cuya nulidad se solicita “s6-
lo por coherencia con la nulidad que se pre-
tende a través de los apartados [en realidad,
fundamentos juridicos] tercero y cuarto [de
la demanda]”. Sin perjuicio de lo que des-
pués diremos sobre la incidencia que los
acuerdos del sindicato de cuotaparticipes
pudiera tener en la decisién de los 6rganos
de gobierno de las Cajas de Ahorro, es lo
cierto que la mera prevision de que la asam-
blea de aquéllos —mds propiamente, de su
sindicato— trate de cuestiones que les afec-
tan es irreprochable juridicamente; y a partir
de esta premisa, el hecho de que dicha
asamblea haya de convocarse en los térmi-
nos fijados por el precepto impugnado tam-
poco incurre en ilegalidad alguna.

Sexto.—El articulo 10 del Real Decreto
302/2004 (RCL 2004\567) regula el dere-
cho de suscripcion preferente de los cuota-
participes, en cuya virtud pueden suscribir
un nimero de las nuevas cuotas proporcio-
nal a su participacion en el excedente de

libre disposicion que exista antes de la emi-
sién. Respecto de la eventual supresion de
este derecho de suscripcién preferente dis-
pone el apartado 2 del articulo 10 lo si-
guiente:

“2. El 6rgano emisor podra, al decidir
la emision de nuevas cuotas participativas,
acordar la supresion del derecho de suscrip-
cioén preferente cuando el interés de la caja
asi lo exija. Para la validez de este acuerdo
serd imprescindible:

a) Que en la convocatoria del 6rgano se
haya hecho constar la propuesta de supre-
sion del derecho de suscripcion preferente.

b) Que en la estimacion del valor eco-
némico y del importe de la prima de emi-
sién a que se refiere el articulo 4 se incluya
una estimacién del valor tedrico de los dere-
chos que se pretenden suprimir.

c) La aprobacion, en caso de que exis-
ta, del sindicato de cuotaparticipes”.

Los demandantes solicitan la nulidad de
este ultimo inciso porque, a su juicio, la de-
cision correspondiente debe quedar en ma-
no exclusiva de la Asamblea General, sin
que pueda ser preceptiva la aprobacion del
citado sindicato de cuotaparticipes. Afiaden
que la Ley de Sociedades An6nimas (RCL
1989\2737 y RCL 1990, 206) no contiene
una prevision similar ni para el caso de los
obligacionistas ni para el caso de las accio-
nes sin voto.

El inciso objeto de debate no figuraba en
los primeros borradores del proyecto del
Real Decreto y su introduccion fue apoyada
por la Confederacién Espafiola de Cajas de
Abhorros, segin se observa en el expediente
de elaboracion. Aparece ya desde el “tercer
borrador” remitido, conforme a lo dispuesto
en el articulo 24.1 de la Ley 50/1997, de 27
de noviembre (RCL 1997\2817), de Organi-
zacion, Competencia y Funcionamiento del
Gobierno, a los diversos agentes econémi-
cos y a otras instituciones.

El Banco de Espana en sus alegaciones
sobre el proyecto, formuladas el 1 de octu-
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bre de 2003, expuso como consideraciones
generales sobre la posicion contractual de
los cuotaparticipes las siguientes:

“[...] Una de las condiciones esenciales
para favorecer el éxito de este nuevo instru-
mento de capital es que el desarrollo regla-
mentario que ahora se aborda, al mismo
tiempo que respeta las condiciones esencia-
les fijadas por la Ley (ausencia de derechos
politicos y retribucion en manos de la Caja),
no agrave, e incluso minimice en lo posible,
el desequilibrio fundamental entre los dere-
chos de la Caja y los participes que reflejan
aquellas condiciones. Un aumento en ese
desequilibrio encareceria la captacion de es-
tos recursos e incluso podria eliminar a los
inversores institucionales de los posibles in-
teresados, poniendo en peligro la liquidez
del instrumento y con ella todo el esquema
legal disefiado. [...] Por ello no parece ade-
cuado que [...] se permita a la caja, sin con-
tar necesariamente con los participes: supri-
mir su derecho de suscripcion preferente
(articulo 10); amortizar anticipadamente las
cuotas (articulo 12); o distribuir su fondo de
reserva (articulo 14.2)”.

Séptimo.—El articulo 7.4.b) de la Ley
13/1985 (RCL 1985\1216), en la redaccién
dada por la Ley 44/2002 (RCL 2002\2722 y
RCL 2003, 368), senala como derecho de
caracter econdmico conferido por las cuotas
a sus titulares la “suscripcion preferente de
cuotas participativas en nuevas emisiones,
sin perjuicio de su supresion en los términos
legalmente previstos”.

Por su parte, el articulo 3.2.g) del Real
Decreto 302/2004 (precepto no impugnado
en este recurso) dispone que los acuerdos de
emision de estos titulos deben contener pre-
ceptivamente “una referencia al derecho de
suscripcion preferente de cuotas en nuevas
emisiones atribuido a los cuotaparticipes,
asi como al régimen previsto para su supre-
sién en el articulo 10”.

Cudl sea el significado de la expresion
“en los términos legalmente previstos” es lo
que se trata de dilucidar, pues el legislador,

al asi redactarla, no ha otorgado en este
punto un margen de configuraciéon autono-
ma al titular de la potestad reglamentaria: la
habilitacion genérica antes analizada cede
aqui ante la expresa remision a los “térmi-
nos legalmente previstos”, que no pueden
ser desbordados.

Esta precision es relevante y de hecho
fue objeto de consideracion especifica en el
dictamen del Consejo de Estado sobre el
proyecto de Real Decreto: el Alto Cuerpo
Consultivo no dejo de precisar que “[...] la
Ley remite la regulacion de la supresion de
este derecho [de suscripcidn preferente de
nuevas cuotas] a los términos establecidos
legalmente, por lo que quiza fuese mas pru-
dente introducir dicha regulacién en una
norma con rango legal”.

Octavo.—Para el Abogado del Estado,
con aquella disposicion el legislador remite
a la Ley de Sociedades Andénimas (RCL
1989\2737 y RCL 1990, 206): las condicio-
nes para la supresion del derecho de sus-
cripcion preferente de cuotas participativas
serian las previstas en la citada Ley, cuyo
articulo 159 lleva por ribrica la exclusion
del derecho de suscripcion preferente y cu-
yo articulo 144 exige el acuerdo de la mayo-
ria de las acciones pertenecientes a la clase
afectada para la aprobacién de modificacio-
nes estatutarias que lesionen directa o indi-
rectamente los derechos de dicha clase de
acciones. Esta misma tesis, con ligeras va-
riantes, mantiene la Confederacién Espafio-
la de Cajas de Ahorros (afiadiremos que la
tedrica oposicion a la pretension actora que
deberia haber formulado, en cuanto parte
demandada, la Federacion de Sindicatos de
Banca, Bolsa, Ahorro, Entidades Financie-
ras, Seguros y Oficinas y Despachos de la
Confederacion General del Trabajo, se ha
convertido en practica transcripcion de la
demanda, con la consiguiente desviacion
procesal).

Ya hemos afirmado que la remision he-
cha por el articulo 1, apartado 2, del Real
Decreto 302/2004 (RCL 2004\567) al régi-
men de las acciones contenido en las sec-
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ciones 2.%, 3.2 y 4.2 del capitulo IV del Texto
Refundido de 1a Ley de Sociedades Anéni-
mas lo es tan s6lo en la medida en que dicho
régimen “sea de aplicacion” a las cuotas
participativas, supuesto que no se dara si se
trata del ejercicio de derechos politicos: la
supresion de éstos para los titulares de las
cuotas participativas fue subrayada en el de-
bate parlamentario y se plasmé en un pre-
cepto inequivoco, redactado en términos
absolutos, a tenor del cual “las cuotas care-
cen de todo derecho politico”. Las férmulas
de “sin perjuicio” que contenia el primitivo
texto fueron suprimidas expresamente en el
curso del referido debate parlamentario. No
es posible, en consecuencia, reintroducir
por la via del reglamento lo que se elimind
intencionadamente del texto de la Ley.

A partir de esta premisa, las conclusiones
que obtienen las partes demandadas no pue-
den compartirse. No s6lo es que el articulo
159 de la Ley de Sociedades Andnimas no
figure entre las secciones antedichas del ca-
pitulo IV del texto refundido (y por lo tanto,
no hay remisién directa a €l en el Real De-
creto 302/2004), sino que su inaplicabilidad
—con el matiz al que después aludiremos—
a las cuotas participativas deriva precisa-
mente de la proscripcion de todo derecho
politico a los cuotaparticipes.

La exclusion del derecho de suscripcion
preferente en las sociedades andnimas re-
quiere un acuerdo de la junta general en la
que, obviamente, deciden los accionistas
que retnen la doble cualidad de titulares de
derecho al voto, en cuanto participes en el
capital social y, a la vez, titulares de dere-
chos patrimoniales que pueden ser menos-
cabados. En las cajas de ahorros, por el con-
trario, los cuotaparticipes carecen de todo
derecho de voto sobre las decisiones que
dichas entidades adopten, por lo que no
pueden predeterminar negativamente el
contenido de aquéllas como sucederia a te-
nor del precepto impugnado que exige su
aprobacion (y por lo tanto, les permite ve-
tar) previa cuando las Cajas de Ahorro pre-
tendan excluir el derecho de suscripcion
preferente de nuevas cuotas.

Es cierto que los cuotaparticipes ostentan
el derecho de suscripcion preferente de las
nuevas cuotas, pero también lo es que la
supresion de ese derecho para emisiones fu-
turas no puede depender de ellos mismos si,
como quiere la Ley, carecen de “todo” po-
der decisorio (derecho politico) respecto de
la voluntad corporativa de las Cajas de
Ahorro que han de adoptar el acuerdo co-
rrespondiente. No puede el reglamento, en
consecuencia, subordinar la voluntad de los
6rganos de gobierno de las Cajas de Ahorro
a la voluntad de los cuotaparticipes. Estos,
por lo demés, han suscrito las cuotas sabien-
do ya desde un primer momento (porque asi
ha de constar en los anuncios de la emision)
que el derecho de suscripcién preferente
puede ceder ante el interés general de la Ca-
ja, apreciado por el 6rgano emisor, cuando
dicho interés asi lo exija.

Afirma la Confederacién Espafiola de
Cajas de Ahorros que, de no reconocerse di-
cha facultad, la “efectividad del derecho pre-
visto en la Ley se haria depender, totalmente
y en ultima instancia, de la voluntad de un
tercero cuyos intereses no tienen por qué
coincidir con la de sus titulares”. La obje-
cién no toma suficientemente en cuenta ni el
hecho de que la supresion del derecho ya
viene anunciada como potestativa en la emi-
sién de los titulos ni el hecho de que, no sien-
do ni siquiera obligatoria la creacién del sin-
dicato de obligacionistas, podria legalmente
una Caja que hiciera uso de esta posibilidad
legal (no crear el sindicato) excluir el dere-
cho de suscripcion preferente de modo uni-
lateral sin la aquiescencia de los cuotaparti-
cipes afectados quienes, simplemente, care-
cerian de 6rgano (el sindicato) colectivo en
el que afirmar su voluntad contraria. Por ello
se ha dicho, con razén, que la atribucion de
esta facultad de veto a través del Real Decre-
to podria desincentivar la creacién misma
del sindicato de cuotaparticipes, potestativa
para las Cajas de Ahorro.

En suma, las situaciones previstas para
esta figura en la Ley de Sociedades Anoni-
mas y en el Real Decreto 302/2004 (RCL
2004\567) no son equiparables, habida cuen-
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ta de que este Gltimo ha de respetar las op-
ciones legislativas insertas en la Ley 44/2002
(RCL 2002\2722 y RCL 2003, 368): 1a deci-
sién de excluir el derecho de suscripcion
preferente de cuotas participativas no puede
sujetarse a los mismos canones que el de las
acciones cuyos titulares tienen el derecho de
votar en las juntas generales de las socieda-
des andnimas. La asimilacion de regimenes
juridicos requeriria una decision del legisla-
dor en estos términos.

Noveno.—Mais consistencia presenta la
segunda linea de defensa argumental de la
Administraciéon del Estado, apoyada tam-
bién por la Confederacion Espafiola de Ca-
jas de Ahorros. Segun esta tesis, la exclu-
sion del derecho de suscripcion preferente a
los titulares de cuotas participativas se apro-
ximaria a una modificacion estatutaria per-
judicial para una determinada “clase de ac-
ciones”. En tal hipétesis, dado que el articu-
lo 148 de la Ley de Sociedades Anénimas
exige que el acuerdo correspondiente de la
junta general cuente con el voto favorable
“de la mayoria de las acciones pertenecien-
tes a la clase o clase afectadas”, este voto
favorable corresponderia, en nuestro caso,
al sindicato de cuotaparticipes. Se trataria,
pues, de una previsién reglamentaria equi-
valente al mandato legal de que las modifi-
caciones estatutarias perjudiciales para una
clase de acciones cuenten con la aprobacion
de los accionistas perjudicados.

Sin embargo el argumento choca, una
vez mas, con la distinta naturaleza de accio-
nistas titulares de derechos politicos y cuo-
taparticipes carentes de ellos. Cierto es, sin
embargo, que existe en la Ley de Socieda-
des Andnimas la figura de las acciones sin
voto, a cuyo régimen podria equipararse el
de las cuotas participativas, pero no lo es
menos que, a tenor de los articulos 91 y 92
del texto refundido de la Ley de Sociedades
Anonimas, los titulares de las acciones sin
voto (a quienes el articulo 91 atribuye “los
demds derechos de las acciones ordinarias,
salvo lo dispuesto en el articulo anterior”)
mantienen determinados derechos politicos,

cuyo reconocimiento estd vedado a los cuo-
taparticipes, al margen de los de contenido
econdémico o patrimonial.

Entre esos derechos politicos de los titu-
lares de acciones sin derecho a voto no sélo
figura el previsto en el articulo 92.3 de la
citada Ley, puesto en relacion con el articu-
lo 148, sino también el de asistir (sin voto) a
la Junta General e incluso solicitar su con-
vocatoria, el de impugnar los acuerdos so-
ciales nulos y, a pesar de la aparente antino-
mia, el de configurar, mediante su voto, la
voluntad social en determinados supuestos
como son la falta de pago del dividendo mi-
nimo o la reduccién de capital que implique
la amortizacién de acciones ordinarias (ar-
ticulo 91.2 de la Ley de Sociedades Anéni-
mas). Todo lo cual es coherente con el prin-
cipio de que esta clase de accionistas siguen
siendo, pese a todo y desde una perspectiva
estrictamente juridica, verdaderos socios,
aunque no participen en la gestion de la so-
ciedad anénima, y no meros obligacionistas
o titulares de derechos de crédito frente a
aquélla. Lo que no sucede en el caso de los
cuotaparticipes.

Esta dltima consideracién enlaza con una
referencia normativa que no puede dejar de
subrayarse: ya hemos recordado cémo el
patrén de las normas aplicables al sindicato
de cuotaparticipes es el previsto para la
asamblea o sindicato de obligacionistas en
el capitulo X de la Ley de Sociedades Ané-
nimas, segiin de modo expreso afirma el
preambulo del Real Decreto 302/2004. Pues
bien, a partir de esta referencia, dificilmente
podria el reglamento reconocer al sindicato
de cuotaparticipes facultades de veto que la
Ley de Sociedades Anénimas no atribuye al
sindicato de obligacionistas, como sucede
respecto de la exclusion del derecho de sus-
cripcion preferente en el supuesto de que
una sociedad anénima tenga emitidas obli-
gaciones convertibles, a tenor del juego
conjunto de los articulos 293.3, 158 y 159.3
de la Ley de Sociedades Andnimas.

Décimo.—Por ultimo, la Confederacion
Espafiola de Cajas de Ahorros trata de de-
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fender la viabilidad del precepto afirmando
que la aprobacion previa por parte del sindi-
cato de cuotaparticipes es una “férmula que
arbitra el legislador para evitar conflictos
entre éstos y la propia entidad. En efecto, en
el caso de que la asamblea general de la caja
adoptara una decisiéon que los cuotapartici-
pes estimaran lesiva para sus intereses (co-
mo podria ser, ciertamente, la exclusién de
su derecho de suscripcion preferente de
nuevas cuotas), la Unica via a que se verian
abocados dichos cuotaparticipes para hacer
efectivo su derecho serfa el recurso a los
6rganos jurisdiccionales. El mecanismo
previsto en el articulo 10.2 contiene una im-
portante contribucion para dirimir posibles
conflictos de este tipo, en términos no con-
tenciosos”.

Sucede, sin embargo, que la solucién
adoptada por el Real Decreto 302/2004
(RCL 2004\567) en el precepto ahora exa-
minado no es que “contribuya a dirimir” el
conflicto entre la Caja y los cuotaparticipes,
sino que lo suprime de raiz dando primacia
en la decision correspondiente a la voluntad
de éstos sobre la voluntad corporativa de la
Caja de Ahorros.

Finalmente, debemos recordar que el 6r-
gano emisor puede suprimir total o parcial-
mente el derecho de suscripcién preferente
bajo una serie de condiciones o cautelas pre-
vistas en el mismo apartado 2, letras a) y b),
del articulo 10 del Real Decreto 302/2004,
que ni han sido impugnadas ni se revelan
contrarias al designio legal, incluidas las
que se refieren al “valor tedrico de los dere-
chos que se pretenden suprimir”. Por razo-
nes de congruencia procesal no es este el
momento de hacer consideraciones adicio-
nales sobre las cuestiones que suscitaba el
Consejo de Estado en su dictamen respecto
de “las posibles formulas en virtud de las
cuales se mantenga indemne el contenido
patrimonial del cuotaparticipe y la féormula
a seguir para su objetiva valoracién”, esto
es, sobre cuestiones sustantivas ajenas en si
mismas a lo que es objeto de impugnacion,
limitada a la intervencion decisiva del sindi-

cato de cuotaparticipes en la adopcion del
acuerdo por parte del drgano emisor.

Undécimo.—E] articulo 12 del Real De-
creto 302/2004 (RCL 2004\567) dispone en
su apartado primero lo siguiente:

“l. La amortizacién anticipada de las
cuotas en casos diferentes a los previstos en
el altimo parrafo del apartado 4 del articulo
7 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo (RCL
1985\1216), y en el apartado siguiente, re-
querira el correspondiente acuerdo de la
asamblea general de la caja, asi como el
cumplimiento de las garantias y plazos pre-
vistos en la Ley de Sociedades Andnimas
para los acuerdos de reduccion de capital. E1
acuerdo deberd obtener la autorizacion del
Banco de Espafa para su ejecucidn, asi co-
mo la aprobacion del sindicato de cuotapar-
ticipes en caso de que éste exista”.

De nuevo es tan solo este Gltimo inciso
(la exigencia de que el sindicato de cuota-
participes, en caso de que exista, apruebe la
amortizacién anticipada de cuotas) el im-
pugnado por los demandantes con argumen-
tos similares a los expuestos respecto de la
supresion del derecho de suscripcion prefe-
rente. Tanto el Abogado del Estado como la
Confederacion Espafiola de Cajas de Aho-
rros se oponen a dichos argumentos repi-
tiendo, por su parte, los suyos contra aqué-
llos.

Dados, pues, los términos del debate y
que el andlisis de unos argumentos y otros
nos ha conducido a la estimacién del recur-
so en cuanto a la supresion del derecho de
suscripcion preferente, lo mismo hemos de
hacer respecto de la amortizacién anticipa-
da ordinaria (la automadtica, derivada de lo
dispuesto en el dltimo parrafo del apartado
4 del articulo 7 de la Ley 13/1985, de 25 de
mayo, no requeria de suyo la aprobacion del
mencionado sindicato, como tampoco la
amortizacion en los casos de fusion y exce-
so de autocartera por encima del cinco por
ciento, a la que se refiere el apartado 9 del
referido articulo 7).

- 154 -



JURISPRUDENCIA

En efecto, si es cierto que en este caso el
Real Decreto 302/2004 (RCL 2004\567) so-
mete la amortizacién anticipada de cuotas
participativas al cumplimiento de las garan-
tias y plazos previstos en la Ley de Socieda-
des Anodnimas para la reduccién de capital,
la aplicacion de dichas normas no puede ir
mas alld de los limites impuestos por la Ley
44/2002 (RCL 2002\2722 y RCL 2003, 368)
que, como ya hemos reiterado, impide otor-
gar derechos politicos a los cuotaparticipes.

Ha de tenerse en cuenta, por lo demds, que
dicha Ley si ha regulado de manera expresa
el derecho de éstos a obtener, en determina-
dos casos de amortizacion, el “valor de mer-
cado de las cuotas participativas”, precisan-
do acto seguido qué ha de entenderse por tal
(apartado 4 del repetido articulo 7).

Duodécimo.—Ha lugar, por lo tanto, a la
parcial estimacion del recurso, sin imposi-
cién de costas al no concurrir temeridad o
mala fe en las partes del proceso.

SUMARIO

I.  INTRODUCCION.
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III. CONCLUSIONES.

I. INTRODUCCION

El pasado dia 26 de octubre de 2005 la Sala de lo Contencioso-Administra-
tivo —Seccion Tercera— del Tribunal Supremo dict6 sentencia como conse-
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cuencia de la interposicion de recurso contencioso-administrativo ) nimero
55/2004 contra determinados preceptos del RD 302/2004, de 20 de febrero, sobre
Cuotas Participativas de las Cajas de Ahorros®@. Diversa informacién se ha
hecho publica a raiz de la sentencia, no toda ella con el suficiente rigor que ha de
presidir cualquier manifestacién que sobre una cuestion tan técnica haya de pro-
ducirse. Incluso, opinamos, algin sector o grupo financiero ha utilizado esta
resolucion del alto tribunal poco menos que para “exigir” la inmediata modifica-
cion vs. anulacion del texto del Real Decreto ® mencionado al quedar “totalmen-
te desvirtuado y carente de eficacia alguna” —no debemos olvidar que el tema
de la configuracién de las cuotas participativas como Recursos Propios () de las
Cajas de Ahorros es harto complejo, no exento de “polémica”—, Nada mas lejos
de la realidad. La STS ha anulado un determinado inciso de un precepto concreto
del texto positivo, que en nada invalida el corpus iuris en su conjunto. El mostrar
esta realidad se configura como premisa esencial del presente estudio.

A través del recurso contencioso-administrativo citado supra se procedi6 a
solicitar la nulidad de pleno derecho del mencionado Real Decreto en lo que se
referia, de manera exclusiva, a una serie de preceptos determinados; en concreto:

“«

A) Ultimo inciso del apartado 2 del articulo 7, concretamente “..y
requerir de ellas los ultimos informes que interese a los cuotaparticipes” .

(1) Este recurso fue interpuesto por la FEDERACION DE SERVICIOS FINANCIEROS
Y ADMINISTRATIVOS DE COMISIONES OBRERAS y por dieciséis cajas de ahorros, a través
de sus respectivos representantes.

@ Texto publicado en el BOE n.? 96, de 3 de marzo de 2004. El Real Decreto se dictd
en desarrollo del articulo 14 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero, que a su vez procedi6 a la modificacion sustancial del régimen juridico
de las cuotas participativas de las cajas de ahorros, previsto en el articulo 7 de la Ley 13/1985,
de 25 de mayo, sobre coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informa-
cion de los intermediarios financieros.

() Para una primera aproximacién significativa al mencionado Real Decreto objeto de
la STS es de destacar MARTINEZ MERCADO, M., “Comentarios al texto del Real Decreto
de Regulacion de las Cuotas Participativas de las Cajas de Ahorros”, RDBB, n.° 95, 2004,
julio-septiembre, pp. 211-234.

() En este sentido, merece una especial lectura el estudio realizado por PEINADO
GRACIA, J.I., “Capital framework and Securities that may be issued by Spanish Saving
Banks”, Journal of Internacional Banking Law and Regulation, n.° 9, vol. 18, pp. 383 a 388.

®)  Todo el texto de este articulo estd dedicado al Sindicato de Cuotaparticipes. En concre-
to, el nimero completo de éste regula la figura del Presidente: “...tendrd representacion legal del
sindicato y podrd ejercitar las acciones que a éste correspondan, ademds de las facultades
conferidas en el acuerdo de emision y las que le haya atribuido la Asamblea de cuotaparticipes.
En todo caso, el presidente serd el organo de relacion entre la caja de ahorros y el sindicato y,
como tal, podrd asistir con voz y sin voto a las asambleas generales de la caja, informar a ésta de
los acuerdos del sindicato y requerir de ella los informes que interesen a los cuotaparticipes”.
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B) Ultimo inciso del apartado 3 del mismo articulo 7: “...El Consejo de
Administracion convocard al menos una asamblea anual de cuotaparticipes, en
la que la caja informard, entre otros, sobre la evolucion economica reciente, el
excedente de libre disposicion obtenido en el ejercicio precedente y el acuerdo
de reparto de este” ©,

C) Segundo parrafo del apartado 3 del articulo 7: “Cuando la asam-
blea haya de tratar o acordar asuntos relativos a las modificaciones de las
caracteristicas de las cuotas, tales como la supresion del derecho de suscrip-
cion preferente, su amortizacion u otros de trascendencia andloga a juicio del
presidente, deberd ser convocada mediante anuncio publicado en el Registro
Mercantil, en el boletin oficial de la comunidad auténoma correspondiente y en
uno de los diarios de mayor circulacion de dmbito nacional, con una antelacion
de, al menos, 15 dias a la fecha de la reunion”.

D) Apartado 2.c) del articulo 10: “La aprobacion, en caso de que exista,
del sindicato de cuotaparticipes” (),

E) Ultimo inciso del apartado 1 del articulo 12; literalmente: “...asi como
la aprobacion del sindicato de cuotaparticipes en caso de que éste exista” ®.

(©) El articulo 7.3 sefala lo siguiente: “La asamblea de cuotaparticipes podrd ser
convocada por el consejo de administracion de la caja o por el presidente del sindicato. Este,
ademds, deberd convocarla siempre que lo soliciten cuotaparticipes que representen al menos
la vigésima parte de las cuotas emitidas. El consejo de administracion convocard al menos
una asamblea anual de cuotaparticipes, en la que la caja informard, entre otros, sobre su
evolucion economica reciente, el excedente de libre disposicion obtenido en el ejercicio
precedente y el acuerdo de reparto de éste. Cuando la asamblea haya de tratar o acordar
asuntos relativos a las modificaciones de las caracteristicas de las cuotas, tales como la
supresion del derecho de suscripcion preferente, su amortizacion u otros de trascendencia
andloga a juicio del presidente, deberd ser convocada mediante anuncio publicado en el
Registro Mercantil, en el boletin oficial de la comunidad auténoma correspondiente y en uno
de los diarios de mayor circulacion de dmbito nacional, con una antelacion de, al menos, 15
dias a la fecha de la reunion”.

(M) Este precepto regula el ejercicio del Derecho de Suscripcién Preferente. En su nii-
mero 2 se indica que la caja de ahorros emisora podra decidir la supresion del derecho de
suscripcion preferente, siempre y cuando asi lo exija el interés general de la caja. No obstante,
la validez de tal acuerdo requerird tres elementos clave:

— “Que en la convocatoria del 6rgano se haya hecho constar la propuesta de supresion
del derecho de suscripcion preferente.

— Que en la estimacion del valor economico y del importe de la prima de emision a que
se refiere el articulo 4 se incluya una estimacion del valor teorico de los derechos que se
pretenden suprimir.

— La aprobacion, en caso de que exista, del sindicato de cuotaparticipes”.

®)  Recoge este articulo los supuestos de amortizacién. Se indica, en su nimero 1, que
“..La amortizacion de las cuotas en casos diferentes a los previstos en el iltimo pdrrafo del
apartado 4 del articulo 7 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, y en el apartado siguiente, requerird
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II. ANALISIS Y ESTUDIO DEL TEXTO

Al comenzar la fundamentacion de derecho los recurrentes establecieron
una serie de elementos esenciales en lo que respecta al analisis de la impugna-
cion realizada.

En primer lugar se sefiala que las cuotas, en tanto aportaciones dinerarias
de duracion indefinida, son una férmula para que las cajas de ahorros puedan
captar recursos financieros en el mercado; captacion que ha de someterse a un
régimen juridico de derechos y obligaciones® que no ha de implicar para las
cajas una situacion privilegiada respecto al resto de entidades crediticias, sin
desnaturalizar su propia naturaleza (19).

Igualmente, se indica, en segundo lugar, que aun cuando las cuotas parti-
cipativas tienen su propio régimen juridico, en virtud del articulo 2.1 del RD
302/2004, “adicionalmente se regirdn por el régimen de las acciones contenido

el correspondiente acuerdo de la asamblea general de la caja asi como el cumplimiento de las
garantias y plazos previstos en la Ley de Sociedades Anonimas para los acuerdos de reduccion
de capital. El acuerdo deberd obtener la autorizacion del Banco de Espaiia para su ejecucion asi
como la aprobacion del sindicato de cuotaparticipes, en caso de que éste exista”.

() Este régimen juridico se configura como un marco en continuo proceso de desarro-
llo, méaxime si observamos la realidad existente en los paises de nuestro entorno. Destaca la
obra de PEINADO GRACIA, J.I., “Apuntes para la reforma de las cajas de ahorros y los
recursos propios”, Banca, Borsa, Titoli di Credito, nim. 2002-6, pp. 793-806.

(10)  Realizada esta afirmacién, conviene transcribir en este punto lo indicado en el
Preambulo del RD 664/1990, de Cuotas Participativas —el texto anteriormente vigente—, que
sefialaba que “...estamos ante valores negociables nominativos que van a permitir la suficiente
dotacion de los recursos propios de las Cajas de Ahorro en orden a asegurar condiciones
bdsicas de competencia homogénea con otras entidades de deposito”. Igualmente, y en lo que
respecta al texto legal recurrido, en relacion a la justificacién o motivacion para proceder a la
regulacion de las cuotas participativas, es de gran interés la lectura del Dictamen de la Comi-
sién de Economia, Comercio y Turismo, aprobado el 7 de octubre de 2002, y publicado en el
Diario de Sesiones del Senado al dia siguiente, en relacion a la tarea de Dictaminar el Proyecto
de Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero. En efecto, y en el turno de exposicién
del Grupo Parlamentario Popular, éste, a través del Sr. Sanchez Sanchez-Seco, indic6 que “...se
va recuperar un nuevo instrumento de captacion de recursos para estas entidades —las cajas
de ahorros— que ya representan mds del 50 por ciento del sistema financiero espariol, como
son las cuotas participativas. Un instrumento que se cre6 —hay que recordarlo— en 1988 a
través de la Ley de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito, y que se desarrollo
posteriormente a través del RD 664/1990, pero que necesitaba de una adecuada regulacion
como la que precisamente ahora se lleva a cabo a través de este proyecto de ley. Estas cuotas
participativas son titulos sin derechos politicos emitidos por cajas de ahorros, que podrdn
negociarse en los mercados secundarios... y que no podrdn ser adquiridas, ni directa ni indi-
rectamente, en mds de un cinco por ciento por ninguna persona, natural o juridica, ni grupo
economico. Por tanto, nos encontramos ante un proyecto de ley que pretende ayudar... a la
financiacion de las cajas de ahorros...”. Vid. dicho Diario de Sesiones, nimero 335.
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en las secciones 2.% 3.4y 4.% del capitulo 1V del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anonimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1986, de
22 de diciembre”.

Por tltimo, en tercer lugar, se manifiesta que en el desarrollo normativo
del sindicato de cuotaparticipes el titular de la potestad reglamentaria ha toma-
do como referencia el régimen previsto para la asamblea de obligacionistas en
el Capitulo X de la Ley de Sociedades An6nimas (1,

Se observa como el elemento esencial, premisa casi basica del recurso
interpuesto, va a ser la existencia del sindicato de cuotaparticipes —cuya crea-
cion es potestativa de la caja de ahorros emisora 12— y, fundamentalmente, la
configuracién de los derechos de éstos. Y sobre éste, van a girar los elementos
clave de la fundamentacion del recurso. En este sentido, a continuaciéon vamos a
diferenciar distintos apartados segtn los elementos recurridos.

1. Ultimo inciso del apartado 2 del articulo 7

En relacidn a este texto, manifestaban los recurrentes que no existia razon
alguna para que los titulares de las cuotas participativas tengan un derecho de
informacion separada, distinto y mds exigente hacia la Asamblea de la caja que
el resto de los grupos que componen sus 6rganos de gobierno. Desde nuestro
punto de vista se ha de considerar que dicho razonamiento carece de fundamen-
to, habida cuenta de que se extiende a €l, en lo que respecta a su composicion y
funcionamiento, la pléyade de potestades inherentes al mismo, tal como lo cono-
cemos en el ambito de las obligaciones; maxime si consideramos que esta obli-

(1) Incluso, consideramos que habria de remontarse a 1964. En efecto, en el predmbu-
lo de la Ley de 24 de diciembre de 1964, niimero 211/64, de la Jefatura del Estado —publicada
en la Gaceta de 28 de diciembre de 1964, niimero 311— citada norma se indica que se “...hace
necesaria la extension del Sindicato de Obligacionistas regulado en la Ley de Sociedades
Andnimas a las emisiones de obligaciones que realicen las Sociedades de otra clase, o las
Asociaciones y demds personas juridicas, toda vez que tales érganos serdn para los obligacio-
nistas el mejor medio de defensa colectivo frente a la misma entidad emisora o ante otros
centros administrativos o jurisdiccionales. A través del Sindicato se armonizardn y unificardn
intereses homogéneos, antes dispersos; se abrirdn cauces juridicos para la adopcion de nue-
vos acuerdos o modificacion de los existentes y sustitucion o ampliacion de garantias y, en
general, se facilitard la gestion de aquellas resoluciones colectivas que en determinados mo-
mentos o circunstancias sean necesarias y ltiles a las personas interesadas”.

(12)  El articulo 7 del RD 302/2004 indica que la creacién del sindicato de cuotapartici-
pes “...podrd acordarse tanto por la Asamblea General como por el Consejo de Administra-
cion de la caja, si aquella le hubiese delegado tal potestad”.
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gacion de informacion respecto a la caja de ahorros emisora es manifestacion
clara de las obligaciones recogidas en el conocido Informe Aldama (3.

De la lectura de la fundamentacion del recurso se pone de manifiesto que,
para los recurrentes, el texto positivo del Real Decreto recurrido provoca cierta
preocupacidn, en lo que respecta a las atribuciones otorgadas al Presidente del
Sindicato de Cuotaparticipes. Efectivamente, se otorgan importantes potestades
al Presidente del Sindicato, como ya de hecho se observa en los Sindicatos de
Obligacionistas, presentes desde hace tiempo en las Cajas de Ahorros. El Presi-
dente va a ostentar la representacién del Sindicato, instrumentalizdndose como
su interlocutor frente a la caja de ahorros emisora, asi como frente a otras
instituciones y personalidades. El, per se, puede proceder a solicitar la convoca-
toria de la Asamblea, siempre que cuente con el respaldo de un determinado
nimero de cuotaparticipes —normalmente (y asi es observable en los regla-
mentos de sindicatos de obligacionistas consultados) la quinta parte—. Sera
nombrado por la Asamblea General de cuotaparticipes, ejerciendo su cargo en
tanto no sea removido por ésta. El sera el encargado de llevar las cuentas del
Sindicato, sometiéndolas a la aprobacion de la Asamblea General de cuotaparti-
cipes. Igualmente, estimamos que habria de poder asistir a las deliberaciones de
la Asamblea General de la caja de ahorros emisora, con voz y sin voto. Cada
miembro del Sindicato tendria derecho a un voto —segtn el nimero de cuotas
poseidas—, vinculando los acuerdos adoptados a todos los cuotaparticipes, in-

(13)  Muy relacionado con este tema se encuentra el de la necesaria “claridad” y transpa-
rencia en la gestién de las cajas, consecuencia o derivacion necesaria del Informe Aldama.
Basicamente, se persigue la necesidad de establecer las bases de un buen gobierno corporativo,
y que la actuacién del mismo sea conocida por los potenciales suscriptores / “propietarios” de
titulos de la entidad. En este sentido, hemos de indicar que en la Ley 26/2003, de 17 de julio,
por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y en el TR de la
Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por RD 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de
reforzar la transparencia de las sociedades andnimas cotizadas —BOE de 18 de julio de
2003—, se hace referencia a las citadas obligaciones para con las Cajas de Ahorros. En efecto,
el Grupo Parlamentario Popular introdujo una enmienda, la n.® 92, al texto del proyecto de ley
remitido por el Congreso, mediante el que se crea la disposicion adicional segunda, que va a
establecer la obligacion de elaborar y presentar un Informe Anual de Gobierno Corporativo,
obligacion esta que se extiende a todas las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a
negociacion en mercados oficiales de valores, detallindose el contenido del mismo. Claramen-
te se establece una obligacion para la caja emisora de cuotas, en orden a garantizar la publici-
dad de su gestion, transparencia y profesionalidad, conocimientos estos que han de tener,
evidentemente, aquellos inversores que van a adquirir titulos representativos de RR.PP. de la
entidad, y cuyos beneficios van a depender de la marcha y funcionamiento, profesional, de la
entidad emisora. En dicha norma se enumera el contenido minimo de tal informe, que ademas
de lo senalado hace referencia a porcentaje de participacion de directivos en los titulos, remu-
neracién de éstos, etc.
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cluidos los no presentes, si bien podrian ser impugnados en los mismos casos
que sefalan los articulos 115 y ss. de la Ley de Sociedades Andnimas.

2. Ultimo inciso del apartado 3 del articulo 7

Respecto a este apartado, manifestaban los recurrentes que se configuraba
un derecho de informacion separada que da preeminencia a los cuotaparticipes
respecto de los demads interesados y participes en el capital de la caja (.

Teniendo en cuenta lo indicado en el punto anterior, la argumentacion de
los recurrentes resulta infundada, en tanto consideramos que no existe “exceso
de ninguna especie” en la regulacion del derecho a la informacion. En efecto,
manifiesta la Sala que no puede considerarse “ilegal” una disposicion que prevé
que quien, de manera legitima, asiste a una asamblea solicite una determinada
informacién. Ademads, resulta verdaderamente incongruente que se alegue tal
fundamentacion cuando, desde hace tiempo, este mismo derecho se contiene en
las normas de la Ley de Sociedades Anénimas relativas al Comisario Presidente
del Sindicato de Obligacionistas, observandose en la realidad cotidiana de las
cajas de ahorros emisoras de obligaciones (%). Este derecho de informacion es
tal que incluso se viene observando en los sindicatos de titulares de participa-
ciones preferentes, por lo que estamos ante un derecho otorgado a titulares de
instrumentos de capital que van a configurar los Recursos Propios de las Cajas

(14)  La referencia realizada a los “participes en el capital de la Caja” consideramos
que no es acertada, dada la configuracion juridica de las cajas de ahorros. Estas carecen de
accionistas o propietarios de capital. Mas acertado hubiese sido hablar de los grupos de repre-
sentacion en los drganos rectores de éstas.

(19 Manifestacion clara de las potestades atribuidas hace tiempo al Presidente del Sin-
dicato de Obligacionistas —mads extensas que las asignadas, por normativa, al Presidente del
Sindicato de Cuotaparticipes— es el articulo 22 del Reglamento del Sindicato de Obligacio-
nistas relativo a la 2.* Emision de Obligaciones Subordinadas de la Caja Rural Provincial de
Jaén —emision realizada en el afo 2000; folleto inscrito en la CNMYV el 14 de septiembre de
dicho ano—, que enumera como facultades del Comisario las siguientes: “a) Ostentar la
plena representacion legal del Sindicato; b) Tutelar los intereses de los tenedores de las
obligaciones; ¢) Ser el 6rgano de relacion entre el Sindicato y la entidad; d)  Ejercitar cuan-
tas acciones correspondan al Sindicato; ) Convocar y presidir las asambleas generales del
Sindicato; f) Informar a la entidad emisora de los acuerdos del sindicato; g) Requerir a la
entidad emisora los informes que, a su juicio, o al de la Asamblea General de obligacionis-
tas interese a éstos; h) Vigilar el pago de los intereses de los titulos y de su principal;
i) Examinar, por si o por otra persona, los libros de la misma; j) Ejecutar los acuerdos
de la Asamblea General; k) Asistir, con voz y sin voto, a las reuniones del Consejo Rector de
la Caja Rural Provincial de Jaén; 1)  Ejercitar cuantas facultades le hayan sido conferidas en la
escritura de emision o atribuidas por la Asamblea General de obligacionistas.
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de Ahorros, en idéntico nivel al de las cuotas participativas (19. Resulta evidente
que el hecho de configurar la citada exigencia de informacién no supone pree-
minencia respecto de quienes integran los grupos de representacion en los rga-
nos rectores, “...sino de la configuracion clara de unos legitimos intereses
respecto a quienes financian con sus aportaciones dinerarias parte de los re-
cursos propios de las Cajas de Ahorros” (7). Estimamos que nos encontramos
ante un Derecho de Informacién basico, esencial, totalmente valido, en tanto en
cuanto se configura como un elemento mas en el proceso de configurar las
cuotas como instrumentos que van a permitir —recordémoslo— captar recur-
sos propios y competir en condiciones homogéneas en el mercado, junto con el
resto de los actores del panorama financiero y bancario (8).

3. Segundo parrafo del apartado 3 del articulo 7
y apartado 2.c) del articulo 10

En lo que respecta al primer punto objeto de recurso, es desestimado de
manera significativa por el tribunal, algo que es del todo 16gico (9. El propio

(16)  Recordemos que el articulo 7 de la Ley 13/1985 establece como recursos propios
de las Cajas de Ahorro:

— Fondo Fundacional.

— Cuotas Participativas.

— Reservas.

— Fondos y Provisiones genéricos.
— Fondo de la Obra Benéfico Social.
— Participaciones Preferentes.

— Deuda Subordinada.

Las participaciones preferentes encontraron su primera regulacion especifica en la Ley
19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y de las transac-
ciones econémicas con el exterior y sobre determinadas medidas de prevencion de blanqueo de
capitales, publicada en el BOE n.? 160, de 5 de julio de 2003.

(17)  Manifestacion literal del Tribunal.

(18)  Como se observa de la lectura del citado texto no se trata de una lista cerrada, sino
abierta, por lo que pueden ser miltiples los elementos de informacién hacia los cuotaparticipes.
En general estimamos que estos habrdn de ser informados de cualquier hecho que afecte al
desarrollo normal de la entidad, y en general se les deberd suministrar la misma informacién
que a los miembros de la Asamblea General de la entidad.

(19)  Recordemos que el texto del articulo 7.3 seiala que “...Cuando la asamblea haya
de tratar o acordar asuntos relativos a las modificaciones de las caracteristicas de las cuotas,
tales como la supresion del derecho de suscripcion preferente, su amortizacion u otros de
trascendencia andloga a juicio del presidente, deberd ser convocada mediante anuncio publi-
cado en el Registro Mercantil, en el boletin oficial de la comunidad autonoma correspondiente
y en uno de los diarios de mayor circulacion de dmbito nacional, con una antelacion de, al
menos, 15 dias a la fecha de la reunion”.
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hecho de que el legislador establezca una prevision clara del Sindicato de Cuo-
taparticipes para que éste pueda tratar de cuestiones que les afecten es del todo
“irreprochable” juridicamente. A partir de esta premisa, el que la Asamblea del
Sindicato haya de convocarse en los términos fijados por el precepto impugna-
do tampoco incurre en ilegalidad alguna, manifestacion ésta del todo logica,
habida cuenta de que la aplicacidon analdgica de esta norma, en el entorno y
realidad del resto de titulares de instrumentos financieros representativos de
capital, es absoluta y undnime.

Respecto al segundo apartado recurrido, estudiado en este punto —apar-
tado 2.c) del articulo 10—, y como senalabamos anteriormente, este precepto
regula el ejercicio del derecho de suscripcidon preferente por parte de los titula-
res de las cuotas participativas. Consideraban los recurrentes que la necesidad
de que exista aprobacion del Sindicato de Cuotaparticipes para que la caja de
ahorros emisora de los citados titulos pueda suprimir el ejercicio de este dere-
cho no es juridicamente aceptable, en tanto en cuanto tal potestad ha de estar en
manos, de manera exclusiva, de la Asamblea General, sin que pueda ser pre-
ceptiva la aprobacidn del citado sindicato, sefalando ademas que el TRLSA no
contiene previsién similar, ni para el caso de los obligacionistas ni para los
titulares de las acciones sin voto (20).

En este punto, y como primer elemento a sefialar, se ha de indicar que
discrepamos totalmente de tal afirmacion. La concesion de tal potestad sobre
los derechos patrimoniales de los titulares de las cuotas, reconocidos como
contenido minimo en el propio texto legal, atribuida ademas por una disposi-
cion reglamentaria a un 6rgano especifico de la caja emisora de cuotas, 6rgano
éste en el que los afectados carecen de representacion alguna, resulta, a nuestro
juicio, excesiva, maxime cuando no se realiza contraprestaciéon econémica al-
guna y ademds se invoca para su ejercicio concepto tan amplio, indeterminado
y provocador de cierta inseguridad juridica como es el “interés” de la entidad
emisora (D,

(20)  Se debe indicar que el texto objeto de recurso no figuraba, inicialmente, en los
primeros borradores del proyecto del Real Decreto, siendo apoyada su introduccién por la
Confederacion Espaiiola de Cajas de Ahorros, segin se observa en el expediente de elabora-
cion.

(1) Ademis, consideramos que el reconocer la posibilidad de que se pueda disminuir el
valor patrimonial de las cuotas emitidas por parte de la propia entidad emisora va a suponer
dejar a favor de ésta, sujeto obligado, el contenido patrimonial de la relacién obligacional que
va a unir a emisor y tenedor de cuotas, lo que choca con los principios bédsicos existentes en
esta materia. Debemos afiadir que el propio Banco de Espaiia, en las alegaciones realizadas al
proyecto de Real Decreto, de fecha 1 de octubre de 2003, sefialaba que “...Una de las condicio-
nes esenciales para favorecer el éxito de este nuevo instrumento de capital es que el desarrollo
reglamentario que ahora se aborda, al mismo tiempo que respeta las condiciones esenciales
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Toma gran importancia, llegado este punto, lo preceptuado en el articulo
7.4.b) de la Ley 13/1985, segiin redaccion dada por la Ley 44/2002. Esta norma
sefiala como derecho de caracter econdmico de los titulares de las cuotas la
suscripcion preferente de estas, sin perjuicio de su “...supresion en los términos
legalmente previstos”. A este precepto, por su relacion directa con el objeto del
recurso —en este punto— se refiere el tribunal. En efecto, el legislador indica
que este derecho podra ser suprimido en los términos legalmente previstos.
Abhora bien, ;jcudles son esos términos?; un primer supuesto vendria dado por
los casos recogidos en el ordenamiento juridico para el resto de entidades mer-
cantiles, sin perjuicio de la regulacion que de la materia realice el legislador,
por habilitacion del propio texto normativo —articulo 7.12 Ley 13/1985—(22),
Con la nueva redaccion legal se persigue una eliminacién del amplio marco
casuistico y, si se nos permite, eminentemente subjetivo, que la caja de ahorros
emisora de cuotas podia articular para suprimir el ejercicio de tan trascendental
derecho 3.

En este sentido, el Abogado del Estado sefial6é que con esta disposicion el
legislador remite a la Ley de Sociedades Anénimas; esto es, las condiciones
para la supresion del derecho de suscripcion preferente de cuotas participativas
serian las previstas en la citada ley, cuyo articulo 159 lleva por rabrica la
exclusion del derecho de suscripcion preferente, y cuyo articulo 144 exige el
acuerdo de la mayoria de las acciones pertenecientes a la clase afectada para la
aprobacién de modificaciones estatutarias que lesionen directa o indirectamen-

fijadas por la Ley (ausencia de derechos politicos y retribucion en manos de la caja) no
agrave, e incluso minimice en lo posible, el desequilibrio fundamental entre los derechos de la
caja y los participes que reflejan aquellas condiciones. Un aumento en ese desequilibrio
encareceria la captacion de estos recursos e incluso podria eliminar a los inversores institu-
cionales de los posibles interesados, poniendo en peligro la liquidez del instrumento 'y con ella
todo el esquema legal disefiado. Por ello no parece adecuado que |[...] se permita a la caja, sin
contar necesariamente con los participes: suprimir su derecho de suscripcion preferente (ar-
ticulo 10); amortizar anticipadamente las cuotas (articulo 12); o distribuir su fondo de reserva
(articulo 14.2)”.

(22) " Se ha de indicar que la anterior redaccién del ya derogado RD 664/1990 se referia a
que en aquellos casos en los que el “interés de la Caja de Ahorros emisora asi lo exija”, este
Organo podré acordar la supresion total o parcial del derecho de suscripcién preferente, sin
necesidad de acudir al procedimiento que el articulo 4 del citado RD establecia para proceder a
la modificacién de las caracteristicas de las cuotas participativas —procedimiento este espe-
cialmente significativo y “oneroso” para la entidad emisora—.

(23)  Este objetivo es claramente observable en toda la Ley 44/2002, Ley “Financiera”.
En este sentido, el legislador introduce una nueva regulacion de las limitaciones al ejercicio de
este derecho, pero eliminando casuistica especifica, y reforzando los mecanismos de control y
seguridad de tal actividad. Véase, en este sentido, el articulo 159 del RD 1564/1989, de 22 de
diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas,
precepto modificado por la disposicién adicional novena de la citada ley.
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te los derechos de dicha clase de acciones 24. Vemos como la exclusion de este
derecho de suscripcion preferente en las sociedades andnimas va a requerir un
acuerdo de la Junta General. En las cajas de ahorros, por el contrario, los cuota-
participes carecen de todo derecho de voto sobre las decisiones que dichas
entidades adopten, por lo que no pueden predeterminar negativamente el conte-
nido de aquellas, como sucederia a tenor del precepto impugnado, que exige su
aprobacion previa cuando las cajas de ahorros pretendan excluir el derecho de
suscripcion preferente de nuevas cuotas.

Ahora bien, aunque los titulares de cuotas ostentan el derecho de suscrip-
cion preferente de las nuevas cuotas, lo cierto es que la supresion de ese derecho
en emisiones futuras no debe depender de ellos mismos si, como quiere la ley,
carecen de todo poder decisorio respecto de la voluntad corporativa de las cajas
de ahorros que han de adoptar el acuerdo correspondiente. Consecuentemente
—vy asi lo manifiesta el Tribunal— el reglamento impugnado no puede subordi-
nar la voluntad de los 6rganos de gobierno de las cajas de ahorros a la voluntad
de los cuotaparticipes 2. A pesar de la vinculacion juridica que se pretende
establecer, por la parte recurrida, entre la aplicacion anal6gica del TRLSA y el
Real Decreto 302/2004, afirma la Sala del Tribunal que “...la decision de ex-
cluir el derecho de suscripcion preferente de cuotas participativas no puede
sujetarse a los mismos cdnones que el de las acciones cuyos titulares tienen el
derecho de votar en las juntas generales de las sociedades anonimas. La asimi-
lacion de regimenes juridicos requeriria una decision del legislador en estos
términos”. Ademads, afirma el Tribunal que no es posible que el Real Decreto
pueda atribuir al Sindicato de cuotaparticipes facultades de veto que la Ley de

(24 Idéntica tesis fue la mantenida por la Confederacién Espaiiola de Cajas de Ahorros.

(29 Continda el Alto Tribunal sefialando que estos titulares de cuotas, por demis,
“...han suscrito las cuotas sabiendo ya desde un primer momento —porque asi ha de constar
en los anuncios de la emision— que el derecho de suscripcion preferente puede ceder ante el
interés general de la caja emisora, apreciado por el érgano emisor, cuando dicho interés asi lo
exija”. En este sentido, afirmaba la Confederaciéon Espanola de Cajas de Ahorros que, de no
reconocerse dicha facultad, la “efectividad del derecho previsto en la Ley se haria depender,
totalmente y en tiltima instancia, de la voluntad de un tercero cuyos intereses no tienen por qué
coincidir con la de sus titulares”. Manifestaba, igualmente, que la exclusion de este derecho de
suscripcién se aproximaria a una modificacion estatutaria perjudicial para una determinada
“clase de acciones”. En tal hipétesis, dado que el articulo 148 de la LSA exige que el acuerdo
correspondiente de la Junta General cuente con este voto favorable, voto que corresponderia al
sindicato de cuotaparticipes. Se trataria de “...una prevision reglamentaria equivalente al man-
dato legal de que las modificaciones estatutarias perjudiciales para una clase de acciones
cuenten con la aprobacion de los accionistas perjudicados”. Vid. fundamentos de derecho
octavo y noveno de la STS estudiada.
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Sociedades Andnimas no atribuye al Sindicato de obligacionistas, como sucede
respecto de la exclusion del derecho de suscripcion preferente en el supuesto de
que una sociedad an6nima tenga emitidas obligaciones convertibles, a tenor de
la aplicacién y observancia de los articulos 293.3, 158 y 159.3 del TRLSA.

En este sentido, consideramos que la supresion de este apartado, y a pesar
de la resolucion del Alto Tribunal, no es especialmente adecuada. La aproba-
cion previa por parte del Sindicato de Cuotaparticipes se va a configurar como
un instrumento que “...arbitra el legislador para evitar conflictos entre estos y
la propia entidad”. En efecto, en el supuesto de que la Asamblea General
adoptase acuerdos que los titulares de las cuotas considerasen lesivos para sus
intereses —como podria ser, evidentemente, la exclusion del derecho de sus-
cripcion preferente— la Gnica via para poder restituir a estos en el pleno ejerci-
cio de sus derechos seria el recurso a los 6rganos jurisdiccionales. Ademas, y
seglin hemos expuesto, no parece acorde con la propia naturaleza de una institu-
cioén cuyo caracter esencial y exclusivo es patrimonial el que pueda minorarse
discrecionalmente. Permitir tal reduccidon del valor patrimonial de las cuotas
participativas —como evidentemente ocurriria al suprimir tal derecho—, por
decision de la entidad emisora, supone dejar en favor del sujeto obligado el
concreto contenido patrimonial de la relacion obligacional que liga a emisora y
suscriptor, lo que choca con principios basicos en esta materia. Con esta limi-
tacion se configura no un derecho libre, sino uno que esta totalmente supedita-
do a la decisién que la Asamblea General adopte respecto de su ejercicio,
sobre la base de algo tan vago, amplio y difuso como es el interés de la Caja de
Ahorros. Nos encontrariamos, con relacion a la altima limitacion senalada, ante
una potestad destinada, tal como sefiala el Prof. Santiago CARBO (26), a limitar
la concentracidn significativa de cuotas participativas en determinados sujetos,
ya sean personas fisicas o juridicas, ya que la posesion de un importante con-
junto de derechos econémicos provoca necesariamente la asunciéon de un papel
altamente significativo en los circulos de gobierno o decisién de una entidad
financiera 7.

(26)  vid. CARBO VALVERDE, S., “Las entidades financieras y la adecuacion a los
requisitos prudenciales de capital propio” PSF 1993, n.? 48, pp. 132-142.

(27)  No estamos hablando de derechos politicos, pues las cuotas participativas carecen
de ellos —por ahora—, sino de los llamados Circulos Concéntricos de Poder Economico, hoy
dia presentes no solo en las Cajas de Ahorro sino en cualquier entidad financiera, circulos estos
culpables de la difuminacién de los poderes facticos —vid., en este sentido, NEGRI PISSA-
NO, B., “Organizacién y poder en las cajas de ahorros italianas”, Cassa Di Risparmio Di
Milano, Milan, 1998, pp. 215 y ss.—.
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4. Ultimo inciso del apartado 1 del articulo 12

Tal como sehaldbamos al comienzo de este estudio, éste es el tltimo apar-
tado impugnado por los recurrentes @8). Dado que en este articulo se regula la
necesidad de que exista consentimiento del Sindicato de cuotaparticipes respec-
to a la posible amortizacion anticipada de las cuotas, en casos diferentes a los
previstos en el articulo 7.4 de la Ley 13/1985, los recurrentes reproducen en
este sentido idéntica argumentacion que en relacion a lo previsto y manifestado
en el apartado anterior. En este sentido, y con base en lo indicado, manifiesta el
Tribunal que el sometimiento de la amortizacion anticipada de las cuotas parti-
cipativas al cumplimiento de las garantias y plazos previstos en la Ley de Socie-
dades Andnimas para la reduccién de capital implica que la aplicacién de di-
chas normas no puede ir més alla de los limites establecidos en la Ley 44/2002
que impide otorgar derechos politicos a los titulares de las cuotas participativas.
Por ello, este apartado queda sin efecto.

5. Voto particular

Por lo indicado hasta ahora, el Tribunal procedi6 a estimar el recurso de la
parte actora respecto a la letra c) del apartado 2 del articulo 10, asi como
respecto al inciso final del apartado 1 del articulo 12 (9. El Magistrado, Don
Oscar Gonzilez Gonzilez procedié a dictar voto particular en cuanto a las
nulidades mencionadas. Fundamentalmente, dicho Magistrado sefiala en su vo-
to que la nulidad establecida supone una clara inoportunidad desde el punto de
vista financiero, y juridico. En este sentido, sefiala que la suscripcion preferente

(28)  Recordemos que este precepto sefiala que “..La amortizacion de las cuotas en
casos diferentes a los previstos en el tiltimo pdrrafo del apartado 4 del articulo 7 de la Ley
13/1985, de 25 de mayo, y en el apartado siguiente, requerird el correspondiente acuerdo de la
asamblea general de la caja asi como el cumplimiento de las garantias y plazos previstos en la
Ley de Sociedades Andnimas para los acuerdos de reduccion de capital. El acuerdo deberd
obtener la autorizacion del Banco de Esparia para su ejecucion asi como la aprobacion del
sindicato de cuotaparticipes, en caso de que éste exista”.

“«

(29 En el Niimero Segundo del Fallo indica la Sala que se procede a “...anular, por
su disconformidad con el ordenamiento juridico, los siguientes preceptos del citado Real
Decreto:

A) La letra c) del apartado 2 del articulo 10, que somete la validez del acuerdo de
supresion del derecho de suscripcion preferente de los cuotaparticipes a la “aprobacion, en caso
de que exista, del sindicato de cuotaparticipes’.

B) Elinciso final del apartado 1 del articulo 12, que requiere la ‘aprobacion del sindicato
de cuotaparticipes, en caso de que éste exista’ para la amortizacion anticipada de las cuotas”.
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es un derecho reconocido por una norma con rango de ley, cuya supresion solo
es posible a través de una norma de igual jerarquia, sefialando ademas que al
suprimir los apartados citados el Tribunal permite la subsistencia de un precep-
to que regula la supresion del derecho sin la voluntad de sus titulares, lo que no
“...es posible, porque ello corresponderia en cualquier caso sélo al legislador,
que es el que tiene la adecuada jerarquia para ello. En consecuencia, un pre-
cepto que es legal si se contempla en su conjunto, devendria ilegal si se le
suprime el tiltimo pdrrafo. Ante esta disyuntiva, hubiese sido preferible, aunque
tampoco comparto esta posicion, la anulacion total del precepto, como ya deja
entrever el Consejo de Estado en su dictamen”.

III. CONCLUSIONES

Consideramos que con el Fallo dictado en fechas pasadas el Tribunal Su-
premo ha conseguido eliminar cualquier posibilidad de emisién inminente de
cuotas participativas, maxime si ademas tenemos en cuenta que aun esta pen-
diente por parte del legislador el Reglamento de Emision, lo que evidentemente
dota a la actual situacion de cierta inseguridad juridica, enemiga ésta de cual-
quier proceso de emision.

En la sentencia hecha publica los magistrados anularon varios puntos del
reglamento que rige este sistema de participaciones, al considerar que se les
conceden a los titulares de las cuotas mas facultades de las que disfrutan los
accionistas de cualquier sociedad anénima, pese a tratarse de titulos sin dere-
chos politicos. Tal como se sefiala en el voto particular citado, la suscripcion
preferente es un derecho reconocido por una norma con rango de ley y, por
tanto, no se puede anular en un Real Decreto. Ademds, tal como se indica, el
Banco de Espafia se manifest6 en su momento contrario a la decisién que ha
adoptado el Supremo porque entendia que si se limitaban los derechos de los
cuotaparticipes se reduciria el interés de los inversores institucionales por estos
productos.

Resulta evidente que en el ambito de las cajas, asi como de la Confedera-
cion de las Cajas de Ahorros (CECA), se aguardaba este fallo con cierta expec-
tacion, dado que estimamos que de haberse ratificado el Real Decreto recurrido
la mayoria de estas entidades habrian decidido reforzar su modelo de genera-
cioén de recursos propios mediante la emision de cuotas participativas, dada la
situacién actual de necesario incremento de recursos propios en la que se en-

- 168 -



JURISPRUDENCIA

cuentran la mayor parte de las cajas G9. Al no ocurrir asi, consideramos proba-
ble que esta forma de participacién en las cajas, que no parecia convencer a
bastantes de ellas, quede reducida a la minima expresion. En este sentido, no
entendemos la causa de la desazon existente en un amplio sector financiero en
relacién a la posibilidad de que las cuotas se articulasen como via para la
denominada “privatizacion” de las cajas, maxime cuando el propio ordena-
miento juridico, en el articulo 7.4 de 1a Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coefi-
cientes de inversion, Recursos Propios y obligaciones de informacion de los
intermediarios financieros 3D, establece un mecanismo especial de amortiza-
cién mediata de las cuotas, que tiende a asegurar atin mas la no “transforma-
cién” de las cajas a través de estos instrumentos financieros.

Con la sentencia dictada se ha reducido una de las pocas prerrogativas o
derechos que ostentaban los titulares de las cuotas, por lo que si tenemos en
cuenta que la creacion del Sindicato de cuotaparticipes es potestad de la caja
emisora, con este fallo tanto la posibilidad de emision de tales titulos, como la
aparicion del Sindicato queda postergada a un momento futurible.

Llegado este punto, quizas sea deseable, o aconsejable, la elaboracion por
el legislador de un nuevo texto que configure, aunando todas las posiciones al
respecto, un marco juridico definitivo que permita la emision de tales titulos de
una manera completa, perfecta y financieramente articulable en el &mbito de los
mercados actuales de negociacion de valores ¢32; marco juridico que ademads

(0)  Basicamente consiguen incrementar sus recursos a través de las participaciones
industriales, al haberse reducido al minimo el margen ordinario derivado del negocio habitual
de estas entidades. No obstante, este incremento de la cuenta de resultados via participaciones
empresariales estd siendo objeto de una amplia controversia por parte de sus mas directos
competidores, los bancos, que estd provocando duras presiones ante el Banco de Espaia, ya
que un importante sector considera que esta via desvirtda atin mds, si cabe, la naturaleza
juridica de las cajas de ahorros, haciéndose valer éstas de una posicién diferenciada en el
mercado que les permite competir en una situacion de desigualdad con respecto al resto de los
actores del mercado.

(1) Seiala este articulo, en su dltimo apartado, que “...Las Cajas de Ahorros habrdn de
consignar en la emision de las cuotas participativas una cldusula de amortizacion automdtica
para el supuesto de producirse una modificacion del régimen juridico relativo a los derechos
politicos de los cuotaparticipes. La amortizacion a que se refiere el presente pdrrafo deberd
llevarse a cabo de acuerdo con un plan especifico, que deberd ser aprobado por el Banco de
Espaiia, de modo que no se vea afectada la solvencia de la Entidad”.

(32)  No se ha de olvidar, en este sentido, que el reciente informe sobre cajas de ahorros
del Fondo Monetario Internacional —“Spain: Financial Sector Assessment Program —Techo-
cal Note-Regulation, Supervision and Governance of the Spanish Cajas™; informe hecho publi-
co el mes de julio 2006— ha recomendado a las cajas de ahorros espafiolas el uso de este
instrumento financiero, como elemento mds aconsejable con su naturaleza juridica. En este
sentido, las CONCLUSIONES que respecto a las cajas establece el citado informe se recogen a
continuacién —por su importancia se transcriben literalmente—:
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establezca las bases definitivas de la captacion de Recursos Propios por parte de
las cajas de ahorros y su configuracion juridica, teniendo en cuenta ademas el
proceso de nuevo desarrollo autonémico en el que se encuentra nuestro pais.

Igualmente, todo este proceso necesariamente habrd de verse potenciado
por el proceso de “revision” juridica que de la estructura y funcionamiento de
las Cajas de Ahorros europeas, y en especial de las espafiolas, ha realizado la
Comision Europea —comunicacion de la Comision COM (2007), 33 fi-
nal 33—, Consecuencia del mismo, se ha puesto en marcha todo un proceso de
discusion normativo-financiera en orden a la necesaria re-configuracion de las
cajas de ahorros.

¢ A pesar de las fortalezas generales del sistema de cajas de ahorros, la peculiar estruc-
tura de las cajas —fundaciones sin propietarios— requiere medidas adecuadas para
asegurar el buen gobierno y ayudarles a mantener una fuerte orientacion de merca-
do. A este respecto contribuirian las siguientes acciones:

¢ Asegurar que las regulaciones de 2002 sobre gobierno corporativo son implementa-
das en su totalidad, reforzdndolas en caso necesario, particularmente en lo referente a
influencias externas en la toma de decisiones de las cajas.

* Promocionar nuevas formas de atraer capital de alta calidad, tales como las
cuotas participativas.

¢ Permitir a las cajas fusionarse libremente dentro y fuera de sus CC.AA., contando con
la regulacion favorable del Banco de Espaiia sobre la viabilidad de la futura entidad
fusionada.

* Reducir con el tiempo el umbral de representacion publica, actualmente situado en el
50%”.

(33)  Emitido con fecha de 31 de enero de 2007.
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1. DESARROLLO DE LA DIRECTIVA 2004/39/CE RELATIVA
A LOS MERCADOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
POR EL REGLAMENTO (CE) N. 1287/2006 DE LA COMISION
Y POR LA DIRECTIVA 2006/73/CE DE LA COMISION

1. Contexto normativo

La Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de
abril de 2004 relativa a los Mercados de Instrumentos Financieros (en adelante,
DMIF) supuso una profunda modificacion de la regulacién comunitaria armoni-
zada de los mercados de valores y de los intermediarios que actiian en ellos. En
particular, ampli6 los sistemas tradicionales de concentracion de ordenes en mer-
cados regulados para dar cabida a otros sistemas de negociacion de instrumentos
financieros tales como los sistemas de negociacion multilateral (SMN) y las em-
presas de inversion que actien como internalizadores sistematicos (ver nuestra
noticia en esta RDBB 94, 2004, pp. 252 y ss.). Los efectos practicos de este
cambio de paradigma de negociacion de valores se han podido comprobar recien-
temente cuando siete de los mayores bancos de inversion (Citigroup, Credit Suis-
se, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley y UBS) han
anunciado la creacién de una plataforma de negociacién de acciones europeas
para competir con las bolsas tradicionales que experimentaron caidas muy apre-
ciables en sus cotizaciones (ver Expansion, 16 de noviembre de 2006, p. 33).

Pues bien, la amplitud y complejidad de las reformas introducidas por la
DMIF comportan un desarrollo en progresion geométrica por disposiciones
comunitarias de inferior rango procedentes de la Comisién. En este sentido, no
deja de suscitarnos cierta perplejidad el hecho de que las directrices del Dere-
cho comunitario que aspiran a la economia y simplificacion normativa se hayan
reflejado, en el ambito financiero, en una hiper-regulacion de complejidad cre-
ciente y, en numerosas ocasiones, dificilmente comprensible.

En concreto, damos noticia de dos de estas disposiciones que desarrollan
distintos preceptos de la DMIF.

2. El Reglamento (CE) nim. 1287/2006 de la Comision

El “Reglamento (CE) nim. 1287/2006 de la Comisioén de 10 de agosto de
2006 por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a las obligaciones de las empresas de inversion de llevar
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un registro, la informacién sobre las operaciones, la transparencia del mercado,
la admision a negociacioén de instrumentos financieros, y términos definidos a
efectos de dicha Directiva” (DOUE 2-9-2006 L241/1 y ss.) tiene por objeto
establecer normas detalladas para la aplicacion de los articulos 4, 13, 25, 27, 28,
29, 30, 40, 44, 45, 56 y 58 de la DMIF (art. 1).

El contenido de este Reglamento —que entré en vigor el vigésimo dia
siguiente a su publicacién en el DOUE (art. 41)— se ordena en dos tipos de
disposiciones:

En primer lugar, las disposiciones generales de su capitulo I que, junto a su
objeto y ambito de aplicacion (art. 1), recogen definiciones especificamente
aplicables a €l (art. 2) y otras normas de aplicacion general como las relativas a
las operaciones relacionadas con una accién concreta en una operacion de car-
tera y operaciones a precio medio ponderado por volumen (art. 3), las referen-
cias al dia de negociacion (art. 4), las referencias a la operacién (art. 5) y a la
primera admisién a negociaciéon en un mercado regulado (art. 6).

En segundo lugar, el Reglamento se ocupa de desarrollar los siguientes
aspectos de la DMIF:

a) En el capitulo II, los registros de 6rdenes de clientes y de decisiones
de negociar y de operaciones previstos en el art. 13.6 de la DMIF (arts. 7 y 8).

b) En el capitulo III, la informacion sobre las operaciones que deben dar
las empresas de inversion que ejecuten dichas operaciones en cualquier instru-
mento financiero admitido a cotizacion en un mercado regulado conforme a los
arts. 25.3 y 5, 58.1 y 56.2 de la DMIF, precisando aspectos tales como la
determinacion principal o alternativa del mercado mas importante en términos
de liquidez (arts. 9 y 10), la lista de instrumentos financieros (art. 11), los
canales de informacion (art. 12), el contenido del informe sobre las operaciones
(art. 13), el intercambio de informacion sobre las operaciones (art. 14), la solici-
tud de cooperacién e intercambio de informacion (art. 15) y la determinacion de
la importancia sustancial de las operaciones de un mercado regulado en un
Estado miembro de acogida (art. 16). Téngase en cuenta que los Anexos I y II
del Reglamento contienen diversos cuadros sobre la forma de dar la informa-
cion prevista.

c) En el capitulo 1V, la transparencia del mercado diferenciando el mo-
mento y los mecanismos de contratacién en que ha de producirse dicha transpa-
rencia de modo tal que se distingue la transparencia prenegociacion para los
mercados regulados y los SMN (seccion 1, arts. 17 a 20), la transparencia
prenegociacion para los internalizadores sistematicos (seccion 2, arts. 21 a 26),
la transparencia postnegociacion para los mercados regulados, SMN y empre-
sas de inversion (seccion 3, arts. 27 y 28) y las disposiciones comunes a la
transparencia prenegociacion y postnegociacion (seccion 4, arts. 29 a 34).
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d) En el capitulo V, la admisién a negociacion de instrumentos financie-
ros adaptando los requisitos previstos en el art. 40 de la DMIF a los valores
negociables, las participaciones en organismos de inversion colectiva y los
derivados (arts. 35 a 37).

e) En el capitulo VI, las caracteristicas de los instrumentos financieros
derivados previstos en el art. 4 de la DMIF (arts. 38 y 39).

Por ultimo, se prevé el reexamen de ciertas definiciones por la Comision,
tras consulta con el Comité de responsables europeos de reglamentacion de
valores (art. 40).

3. La Directiva 2006/73/CE de la Comision

La “Directiva 2006/73/CE de la Comisién de 10 de agosto de 2006 por la
que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de
las empresas de inversion y términos definidos a efectos de dicha Directiva”
(DOUE 2 de septiembre de 2006 1.241/26 y ss.) tiene por objeto establecer las
disposiciones de aplicacion de los articulos 4, 13, 18, 19, 21, 22 y 24 de la
DMIF (art. 1).

De forma semejante al Reglamento que hemos resenado, el contenido de
esta Directiva —que entrd en vigor el vigésimo dia siguiente a su publicacién
en el DOUE (art. 54) y que los Estados miembros deberan adoptar a partir del 1
de noviembre de 2007 (art. 53— se distribuye en dos grandes apartados:

En primer lugar, las disposiciones generales que tratan de su objeto y am-
bito de aplicacion (art. 1), de las definiciones (art. 2) y de las condiciones
aplicables a la provision de informacion (art. 3) y de los requisitos adicionales
aplicables a las empresas de inversion en determinados casos (art. 4).

En segundo lugar, la Directiva se ocupa de desarrollar dos aspectos de la
DMIF referentes a la estructura y funcionamiento de las empresas de inversion:

a) En cuanto a su estructura, el capitulo II desarrolla los requisitos orga-
nizativos referentes a su organizacion con caracter general, ocupdndose, en la
seccion 1, de los requisitos generales de dicha organizacion, de los procedi-
miento de deteccion del riesgo de incumplimiento, de los procedimientos y
politicas de gestion de riesgos, de la auditoria interna, del tratamiento de las
reclamaciones y del significado de operacion personal (arts. 5 a 12); en la sec-
cién 2, de la externalizacién, precisando el significado de funciones operativas
esenciales e importantes, las condiciones para externalizar dichas funciones o
servicios o actividades de inversion y de los prestadores de servicios situados en
terceros paises (arts. 13 a 16); en la seccion 3, de la proteccion de los activos de
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los clientes, distinguiendo los mecanismos de proteccidon de los instrumentos
financieros y de los fondos de los clientes, el dep6sito de instrumentos financie-
ros y de fondos de los clientes y las condiciones de utilizacién admisible de los
instrumentos financieros de los clientes (arts. 17 a 20); y en la seccion 4, de los
conflictos de intereses, identificando los conflictos potencialmente perjudicia-
les para los clientes y determinando la politica de gestién de dichos conflictos,
el registro de servicios o actividades que los pueden originar y otros aspectos de
los informes de inversiones (arts. 21 a 25).

b) En cuanto a las funciones, el capitulo III desarrolla las condiciones de
funcionamiento aplicables a las empresas de inversion, ocupandose, en concre-
to, de los incentivos (seccidn 1.2, art. 26), de la informacion a clientes y posibles
clientes (seccion 2.2, arts. 27 a 34), de la evaluacién de la idoneidad y conve-
niencia de la operativa con los distintos tipos de clientes (seccion 3.%, arts. 35 a
39), de la informacién a los clientes, especialmente sobre gestion de cartera
(seccion 4.% arts. 40 a 43), de los criterios de ejecucion optima de las 6rdenes de
los clientes (seccidn 5. arts. 44 a 46), de la tramitacion de 6rdenes de clientes
(seccidn 6.% art. 47 a 49), de las contrapartes elegibles (seccion 7.2, art. 50) y del
mantenimiento de los registros (secciéon 8.2, art. 51).

Alberto Javier Tapia Hermida

2. LAS SOCIEDADES DE RESPONSABILIDAD LIMITADA PODRAN
CREARSE A TRAVES DE INTERNET MEDIANTE
EL DOCUMENTO UNICO ELECTRONICO

El pasado mes de marzo entrd en vigor el Real Decreto 1332/2006, de 21
de noviembre, por el que se regulan las especificaciones y condiciones para el
empleo del Documento Unico Electronico (DUE) para la constitucion y puesta
en marcha de sociedades de responsabilidad limitada mediante el sistema de
tramitacion telematica. El objetivo de esta norma es ofrecer la posibilidad de
constituir sociedades limitadas a través de Internet, y simplificar con ello los
tramites requeridos hasta el momento y reducir los plazos efectivos para la
constitucion de este tipo de sociedades.

_ Lanueva iniciativa se articula sobre la base de la utilizacion del Documen-
to Unico Electrénico (DUE) y la intervencion de los puntos de asesoramiento e
inicio de tramitacion (PAIT). El DUE es un instrumento de naturaleza telemati-
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ca en el que se incluyen todos los datos referentes a la sociedad limitada y que,
de acuerdo con la legislacion actual, deben remitirse a los registros juridicos y
las Administraciones ptiblicas competentes para la constitucion de la sociedad y
para el cumplimiento de las obligaciones en materia tributaria y de seguridad
social. Por su parte, los PAIT son puntos de orientacién y ayuda a los empresa-
rios para la tramitacion de los nuevos datos. En su conjunto constituyen el
Centro de Informacién y Red de Creacion de Empresas (CIRCE) y se encuen-
tran coordinados mediante el denominado sistema de tramitacion telemaética
(STT), que permite a las distintas instancias administrativas que intervienen en
el proceso de constitucion de sociedades compartir la misma informacién de
manera instantdnea. El DUE, los PAIT y el CIRCE fueron inicialmente regula-
dos por el Real Decreto 682/2003, de 7 de junio.

De manera particular, el nuevo Real Decreto permite a los empresarios
constituir una sociedad limitada en un periodo minimo estipulado de 72 horas.
A partir de ahora, solamente habra de acudirse a un PAIT con la documentacién
prevista en los Anexos I-III del Real Decreto 682/2003, de 7 de junio —tal y
como ha sido modificado por el nuevo Real Decreto 1332/2006—, y posterior-
mente al Notario para el otorgamiento de la escritura publica. Es conveniente
apuntar, no obstante, que las disposiciones de este Real Decreto no alteran las
normas relativas a la tramitacidon administrativa no telemadtica para la constitu-
cién y puesta en marcha de las sociedades limitadas.

La posibilidad de constituir sociedades telematicamente aparecia prevista
en la Disposicion Adicional Octava de la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de
Sociedades de Responsabilidad Limitada, introducida por la Ley 7/2003, de 1
de abril, de la Sociedad Limitada Nueva Empresa, que prevé que reglamentaria-
mente se establezcan las especificaciones y condiciones para el empleo del
Documento Unico Electrénico para la constitucion de cualquier forma societa-
ria.

Esta medida responde, en primer lugar, a la necesidad de reducir los tiem-
pos de creacién de nuevas empresas, fundamentalmente PYMES, que son un
elemento esencial en la economia espafiola y europea. En segundo lugar, la
norma pretende transponer los criterios de modernizacion de las Administracio-
nes Publicas establecidos por la Comision Europea, que incorporan a nuestro
ordenamiento nuevos estandares de eficacia administrativa recogidos por la
nueva corriente de actuacion denominada con los términos anglosajones “New
Public Management”.

Juan Ignacio Signes de Mesa
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3. NUEVAS EXIGENCIAS INFORMATIVAS PARA LAS TRANSFERENCIAS
DE FONDOS COMUNITARIAS

La Unién Europea aprobé a finales del ano 2006 un nuevo Reglamento
destinado principalmente a imponer un mejor o mayor control de la informa-
cion acerca de transferencias de fondos producidas en el seno de la Union
Europea. Es un hecho conocido que el legislador europeo ha venido impulsando
multiples disposiciones destinadas a combatir la utilizacién del sistema finan-
ciero para el blanqueo de capitales. El antecedente mas inmediato del Regla-
mento que ahora comentamos esta constituido por la Directiva 2005/60/CE de
25 de noviembre de 2005. Ahora, en un paso mas en la misma direccion, se ha
aprobado el Reglamento 1781/2006, de 15 de noviembre de 2006, relativo a la
informacién sobre los ordenantes que acompanan las transferencias de fondos
(v. DOUE L num. 245, de 8 de diciembre de 2006, p. 1 y ss.).

El Reglamento explica claramente que comparte la preocupacion por que
los flujos de dinero negro vinculados con actividades delictivas y terroristas a
través de transferencias de fondos tengan un perjuicio considerable sobre la
estabilidad y reputacion del sector financiero. En linea con muchas otras me-
didas que han sido adoptadas a lo largo de los tltimos afios desde la Union
Europea y de naturaleza distinta, el presente Reglamento se centra en imponer
una serie de medidas relativas a la identificacién de quien ordena una transfe-
rencia de fondos. El 4mbito de aplicacion del Reglamento seran las transferen-
cias de fondos en cualquier moneda que se envien o reciban en entidades
establecidas en la Unién Europea. Algunas modalidades de transferencia no se
veran afectadas por las medidas impuestas por el Reglamento, principalmente
en razon de la técnica utilizada para llevar a cabo la transferencia. Tal sucede-
ria en el caso de transferencias de fondos en las que se utilizan tarjetas de
crédito o débito o en las que se recurra al dinero electrénico, entre otras
modalidades que el amplio articulo 3 del Reglamento excluye de su ambito de
aplicacion.

En esencia, la principal innovacién radica en imponer a los prestadores de
servicios de pagos, es decir, cualquier tipo de entidad que participe en la presta-
cién de servicio de transferencia de fondos, una informaciéon que el propio
Reglamento pretende que sea completa sobre el ordenante. Esa informacién
tiene un contenido minimo: nombre, direccién y nimero de cuenta del ordenan-
te. No se trata sdlo de exigir esa informacion, sino, ademas, de que las prestado-
ras de esos servicios de pago deberan detectar y denunciar la falta de informa-
cién sobre el ordenante. En definitiva, estamos ante la introduccion de un deber
de diligencia especialmente amplio que se impone a las entidades de crédito y
demas prestadores de servicios de pagos en relacion con aquellas transferencias
de fondos en las que pueda faltar informacién o en las que la informacién
facilitada pudiera ser incompleta. Junto a ese deber de diligencia, el Reglamen-
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to contempla y perfila otros deberes que podriamos llamar accesorios o adicio-
nales como son la cooperacidn entre entidades y el mantenimiento de la infor-
macion recibida.

Alfonso Guilarte Gutiérrez

4. FRANCIA: JURISPRUDENCIA EN TORNO A LA RESPONSABILIDAD
BANCARIA POR CONCESION DE CREDITOS EXCESIVOS

Recientemente la Chambre commerciale de la Corte de Casacion francesa
ha acomodado su jurisprudencia a la que venia siguiendo la primera Chambre
civile en aquellos casos en que un prestatario demanda a una entidad de crédito
por haberle concedido un crédito considerado excesivo (Cass. comm., 20 de
junio de 2006).

De acuerdo con esa jurisprudencia se consagra un deber de avisar o “poner
en guardia” (devoir de mise en garde) para la entidad de crédito, que se concre-
ta, a su vez, en tres obligaciones distintas: el deber de informarse sobre las
capacidades financieras del prestatario; el deber de no conceder un crédito
excesivo de acuerdo con dichas capacidades; y el deber de advertir al prestata-
rio, en todo caso, sobre los riesgos que se derivan de la falta de reembolso
(Cass. lIre civ.,, 12 de julio de 2005).

La adopcién de semejante linea jurisprudencial por la Chambre commer-
ciale ha encontrado dificultades, en la medida en que tradicionalmente esta sala
se habia mostrado reluctante al reconocimiento de tales deberes, incluso descar-
tando cualquier tipo de responsabilidad para la banca (Cass. comm., 26 de
marzo de 2002).

En la nueva linea jurisprudencial que ahora se comenta, la Chambre com-
merciale ha precisado, con todo, que el deber de la entidad de crédito de avisar
o “poner en guardia” a la contraparte de determinadas operaciones financieras
se refiere Gnicamente a prestatarios no profesionales o “profanos”. Y en ese
punto, no obstante la unificacion indicada entre ambas cdmaras, subsisten dife-
rencias de parecer entre la jurisdiccion civil y la comercial, cuando se procede a
concretar lo que se entiende por prestatario “profano”, por ejemplo, al conside-
rar la hipétesis de que dicho sujeto venga aconsejado por un familiar relaciona-
do con el mundo de la banca o, simplemente, por un profesional de este sector.

Ante la primera posibilidad, es decir, el consejo por parte de algin fami-
liar, o en general de cualquier persona proxima al prestatario, con conocimien-
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tos que pudieran resultar de interés a la hora de emprender la operacion finan-
ciera, cada una de las cimaras adopta una solucidn distinta: la primera Chambre
civile no tiene en cuenta la profesion del padre del prestatario, pese a que se
trate de un directivo de banca; la Chambre commerciale, por el contrario, des-
carta la existencia de un deber de “poner en guardia” cuando el conyuge del
prestatario ejerce una profesion similar.

Ahora bien, la Chambre commerciale ha reconocido incluso el deber de
“poner en guardia” en el caso de una pareja de prestatarios “profanos”, pese a
que habian recurrido a un comisionista o corredor (Cass. comm., 20 de junio de
2006). En efecto, se considera que la intervencién de dicho profesional no
exonera a la entidad de crédito de responsabilidad ni obsta para que se siga
considerando “profano” al prestatario, pero el comisionista se encuentra sujeto
a las mismas obligaciones de control y de aviso (o puesta en guardia) que la
entidad de crédito, y por consiguiente le corresponde parte de la responsabili-
dad en caso de que se conceda un crédito excesivo.

Por el contrario, la misma camara ha apreciado que no concurre ese deber
de “poner en guardia” en un supuesto en que el prestatario era un hombre de
negocios que habia actuado tanto en calidad de gerente de una SCI como de
socio de una sociedad comercial (Cass. comm., 7 de junio de 2006). En cual-
quier caso, la condicion profesional en que dicho sujeto habia intervenido no
era el Gnico elemento que se habia tenido en cuenta: el prestatario habia ocupa-
do un papel preponderante en el disefio de la operacion, de modo que no podia
ignorar los riesgos inherentes a ésta; es decir, en sentido inverso, no podia
alegar que la entidad de crédito disponia de informacién sobre su capacidad
financiera o sobre los riesgos de la operaciéon que €l ignoraba.

David Pérez Milldn

5. LA IMPLICACION DE LOS TRABAJADORES DE LA SOCIEDAD
ANONIMA EUROPEA EN LA LEY 31/2006 DE TRANSPOSICION
DE LA DIRECTIVA EUROPEA

1. Introduccién: el problema

Durante mas de treinta afios se estuvo discutiendo el Estatuto de la socie-
dad anénima europea. Hasta que no se encontrd una solucién de compromiso al
problema de la implicacion de los trabajadores en la Cumbre de Niza (diciem-
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bre 2000) no se pudo aprobar. Despachada la “cuestion de los trabajadores™ se
deja expedito el camino para su aprobacidn, tanto de la parte societaria (consti-
tucion y funcionamiento de la sociedad) que tuvo lugar por el Reglamento nim.
2157/2001 del Consejo de 8 de octubre de 2001, como de la parte laboral (mo-
dalidades de implicacion de los trabajadores) que se plasma en la Directiva
2001/86/CE del Consejo de 8 de octubre de 2001, que completa el estatuto de la
sociedad anénima europea (conocida en todo el espacio europeo por sus siglas
SE). La transposicion de este tltima al ordenamiento espafiol, que vencia el 8
de octubre de 2004, se ha llevado a cabo por la Ley 31/2006, de 18 de octubre
de 2006, sobre implicacion de los trabajadores en las sociedades andnimas y
cooperativas europeas (BOE de 19 de octubre) y, en el ordenamiento espaiol,
debe entenderse como complemento inescindible del Reglamento 2157/2001 y
de la Ley 19/2005, de 14 de noviembre, sobre la Sociedad andnima europea
domiciliada en Espafia, que introdujo el nuevo capitulo XII de la LSA (arts.
312-338). Nos referimos ahora solamente a la vertiente laboral de una sociedad
an6nima europea, preferentemente en la perspectiva de la que se domiciliard en
Espaiia, dejando fuera de consideracion la que podemos llamar vertiente socie-
taria.

Con la Ley 31/2006 ingresa en nuestro ordenamiento un término nuevo, el
de implicacion de los trabajadores, que como género, incluye tres especies o
modalidades de derechos de los trabajadores en relacién con la marcha de la
empresa: derechos de informacidn, derechos de consulta y derechos de partici-
pacidn en sentido propio, entendida ahora la participacion como el derecho a
participar en los 6rganos de la sociedad titular juridico de la empresa (derechos
de elegir, designar, recomendar u oponerse al nombramiento de miembros del
6rgano de administracion o de control). Mas conforme a nuestra tradicién hu-
biera sido utilizar como género el término participacion y como especies los de
informacion, consulta y cogestion.

La primera cuestion obligada es ;por qué se ha tardado tanto en encontrar
una solucién a la implicacién de los trabajadores? Nada se entiende si no se
tiene en cuenta, en primer lugar, que existen diversidad de formas de implica-
cion en los Estados miembros. Algunos ordenamientos, de acuerdo con su cul-
tura sindical y su tradicion de “democracia industrial”, por utilizar una vieja
terminologia, han optado también por un modelo societario de participacion de
los trabajadores (cogestion o participacion en los 6rganos societarios de admi-
nistracion o vigilancia, en una u otra proporciéon) que no se puede considerar
equivalente, al menos no en todos los casos, a las formulas de informacién y
consulta en el plano laboral, que es el Gnico que han seguido otros. No es lo
mismo tener a los representantes de trabajadores en el Consejo de administra-
cion (sistema monista) o de vigilancia (sistema dual), compartiendo orientacion
estratégica y supervision que, inicamente, en un 6rgano separado de exclusiva
composicion laboral con funciones de informacion y consulta (del tipo de un
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Comité de empresa). En segundo lugar la creacion de una SE implica la puesta
en practica de una estructura empresarial de caracter transnacional para llevar a
cabo operaciones de reestructuracion y movilidad transfronteriza (fusiones,
holding, filiales comunes, transformaciones) que, en el momento de la constitu-
cion, puede afectar al mantenimiento (riesgo de desaparicion o reduccion) de
los derechos que tienen los trabajadores en alguna de las empresas que intervie-
nen en el proceso fundacional (p. ¢j. trabajadores de empresa con cogestion que
fuera absorbida por empresa de ordenamiento sin cogestion de trabajadores,
donde fijaria su sede la nueva SE resultante de la fusién) y, ademds, una vez
constituida la SE, podra adoptar decisiones con repercusion sobre trabajadores
sujetos a distintos regimenes nacionales (SE con centros de trabajo situados en
otros Estados miembros —p.ej. Francia, Reino Unido— distintos del de su
propio domicilio social —p. ej. Espafia—). Y mutatis mutandis, los mismos
riesgos existen en caso de traslado de domicilio de una SE a otro Estado miem-
bro con cambio de ley aplicable. Por ello se hace presente la necesidad de
establecer mecanismos para garantizar una adecuada consideracion de los dere-
chos de los trabajadores.

A la mencionada cuestién “politico-social” se afiade la compleja cuestion
“técnico-juridica” de prever disposiciones coordinadas que conciernen a distin-
tos ordenamientos nacionales. Imaginemos que una sociedad francesa pretende
constituir una SE mediante fusion con una sociedad alemana, a la que absorbe-
r4, fijandose el domicilio futuro de la SE en Espafa y que, a su vez, cada
sociedad participante en la constitucion de la SE tiene filiales y centros de
trabajo en distintos Estados miembros, entre ellos en Espafia, y que no existe
ninguna norma que contemple los anteriores derechos de implicacion (en la
dimension fuerte de participacion en los drganos societarios). Se ven implica-
das disposiciones o practicas nacionales del Estado miembro en que va a tener
su domicilio social la SE, asi como las de los Estados miembros en que tienen
su domicilio las sociedades participantes en la constitucion y también las de
aquellos Estados miembros en que estén radicadas sus filiales y centros de
trabajo.

2. Los principios inspiradores de la soluciéon de compromiso

(Cudles son los pilares del compromiso alcanzado que se reflejan en la
Directiva y después en las normativas y/o practicas nacionales? Fracasados los
primeros intentos, bien intencionados pero maximalistas, de configurar un sis-
tema tnico y progresivo de participacion en la SE de inspiracién sustancial-
mente germdnica, se buscé una solucion equilibrada y pragmatica, tomando en
consideracion las diferentes tradiciones nacionales en materia de relaciones
industriales y de estructura organizativo-societaria, para gobernar lo mas civili-
zadamente posible los procesos de reestructuraciéon empresarial y sus reper-
cusiones sobre el empleo en el nuevo mercado de trabajo. La Directiva
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2001/86/CE coloca en el centro del sistema el principio de la autonomia de las
partes interesadas (representantes de las sociedades y de los trabajadores), en la
linea innovadora de la Directiva 94/45/CE del Consejo, de 22 de septiembre de
1994, sobre los Comités de Empresa Europeos y de las Recomendaciones del
Grupo Davignon de 1997, que obedecen a un nuevo enfoque de la cuestion de la
implicacion de los trabajadores en el supuesto de relaciones juridicas transna-
cionales. Junto a la autonomia de las partes inspira a esta Directiva de implica-
cién el transaccional “principio antes-después” para el caso de falta de acuerdo
sobre la modalidad de implicacion en orden al mantenimiento de los derechos
de participacion adquiridos por los trabajadores o un sector significativo de los
afectados por la creacion de nueva figura transfronteriza.

Obedece, pues, a una politica de minimos con fines defensivos (evitacion
de reducciones, fugas o fraudes a los derechos adquiridos de los trabajadores)
bien alejada de la politica promocional de la cogestion de los afos setenta del
siglo pasado. Si no hay acuerdo y se quiere constituir una SE se aplican unas
disposiciones subsidiarias que contiene la Directiva y que los Estados miem-
bros tienen que transponer a las normativas nacionales. Por ello la Ley refleja el
nuevo paradigma comunitario en el tratamiento de la implicacion de los trabaja-
dores (como ya sucedidé con la Ley 10/1997), pero arrastra una complejidad
técnica de interrelacion de ordenamientos, normativas y practicas, derivada de
la Directiva que incorpora, que no supo o no pudo soslayar las dificultades que
presenta abrirse camino de forma coordinada en el laberinto de la diversidad
nacional.

3. Contenido y ambito de aplicacion

La Ley 31/2006 no afecta a todas las sociedades espafiolas, sino solo a las
SE y a sus filiales y centros de trabajo, pero, dada su naturaleza (un tipo mixto
comunitario-nacional) y el complejo régimen normativo establecido, también
se aplica a determinados aspectos de las sociedades de los Estados miembros
participantes en la constitucion de la SE. A este respecto la Ley espanola, siste-
maticamente con una estructura similar a la de la Ley 10/1997, separa las dispo-
siciones aplicables a las SE que tengan o vayan a tener su domicilio en Espafia y
a sus centros de trabajo y empresas filiales, asi como a las sociedades partici-
pantes en la creacion de la SE y a sus centros de trabajo y filiales, cualquiera
que sea el Estado miembro en que se encuentren situados (Titulo I) y las dispo-
siciones aplicables exclusivamente a los centros de trabajo situados en Espana
de las SE y de sus empresas filiales o, en su caso, de las sociedades participantes
en la constitucién de la SE con domicilio social en cualquier Estado miembro
(Titulo II).

El primer grupo de las mencionadas normas es aplicable cuando el domici-
lio de la SE sea o vaya a ser Espafa, y produce efectos, antes de la constitucion

- 183 -



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

de la SE sobre las sociedades participantes y, después, sobre el conjunto de la
SE, sus filiales y centros de trabajo, incluyendo los situados en otros Estados
miembros (p. €j. la relativa a la constitucion y funciones de la Comisién nego-
ciadora, contenido del acuerdo sobre modalidades de implicacion, y las muy
relevantes disposiciones subsidiarias para caso de falta de acuerdo), mientras
que el segundo grupo solo concierne a los centros de trabajo situados en Espa-
fa, tanto de la SE como de las sociedades participantes en su constitucion (p.ej.
identificacion de los representantes nacionales de los trabajadores y designa-
cion de los representantes de los trabajadores en la Comision negociadora, en el
6rgano de representacion y, en su caso, de los trabajadores que deban formar
parte del 6rgano de administracion o del 6rgano de control de la SE). El Titulo I
se articula en tres capitulos, dedicado el primero al procedimiento de negocia-
cion, el segundo a las muy importantes disposiciones subsidiarias y el tercero a
las disposiciones comunes a los anteriores (forma del calculo del nimero de
trabajadores, confidencialidad y reserva, proteccion de los representantes de los
trabajadores, capacidad de la Comision negociadora y del 6rgano de representa-
cion, espiritu de negociacion y efectos en el caso de constitucion de la SE en
perjuicio de los derechos de implicacion).

Junto a los dos centrales Titulos mencionados la Ley espafola contiene un
Titulo preliminar referido a las definiciones a los efectos de esta normativa, un
Titulo III sobre los procedimientos judiciales aplicables y unas disposiciones
finales sobre la relacion entre la Ley y normas o practicas nacionales (para
evitar solapamientos o reduccién de derechos) y sobre las infracciones y san-
ciones en materia de implicacion de los trabajadores en las SE y SCE. Merece
destacarse que con el fin de coordinar con otras normativas que pueden resultar
aplicables a la SE se establece la aplicacion de esta Ley en lugar de la Ley
10/1997 cuando la SE sea una empresa de dimensidon comunitaria o una empre-
sa de control de un grupo de empresas de dimensién comunitaria en el sentido
de ésta, salvo en el caso de que la Comisién negociadora haya adoptado el
acuerdo de no iniciar negociaciones o de poner fin a las negociaciones ya inicia-
das. Tampoco se aplicaran a la SE las disposiciones en materia de participacion
en los 6rganos previstas en legislaciones o practicas nacionales distintas de
aquellas adoptadas en aplicacion de la Directiva 2001/86/CE. En estos dos
casos la disciplina especifica para la SE desplaza a las correspondientes sobre el
Comité de empresa europeo y a las disposiciones nacionales sobre cogestion.
En cambio esta Ley deja a salvo los actuales derechos de implicacion de los
trabajadores distintos de los de participacion en los 6rganos sociales de la SE de
conformidad con las legislaciones y practicas nacionales (o sea eventuales dere-
chos de informacion y consulta) y los derechos de participacion en los 6rganos
de las filiales de conformidad con las legislaciones y pricticas nacionales.

Finalmente, por razones de economia legislativa, se ha previsto, con algu-
nas particularidades, la aplicacion de lo dispuesto en esta Ley a la Sociedad
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cooperativa europea dando cumplimiento a la Directiva 2003/72/CE, de 22 de
julio, por la que se completa el Estatuto de la sociedad cooperativa europea en
lo que respecta a la implicacion de los trabajadores. Pero atin estd pendiente de
complementar en nuestro ordenamiento la vertiente societaria de la cooperativa
que se plantea problemético por la compleja articulaciéon competencial de la
materia entre el Estado y las Comunidades Auténomas.

4. Procedimiento de negociacion

Una vez publicado el correspondiente proyecto de constitucién de la SE,
los 6rganos competentes de las sociedades participantes (normalmente el co-
rrespondiente 6rgano de administracion o de direccion o sus delegados) lleva-
ran a cabo, en el plazo maximo de los cuarenta y cinco dias siguientes, las
gestiones necesarias para entablar negociaciones con los representantes de los
trabajadores de las sociedades participantes y de sus filiales y centros de trabajo
afectados. Del lado de los trabajadores debe constituirse una Comision negocia-
dora representativa de los trabajadores de las sociedades participantes para dis-
cutir y aprobar con los 6rganos de las sociedades participantes en la fundacion
de una SE “las disposiciones por las que se regularan los derechos de implica-
cién de los trabajadores en la SE”.

A estos efectos la Ley espanola se ocupa:

a) De la composicion de dicha Comisién que, con una compleja normati-
va particularmente en el caso de constitucién de SE por via de fusion, aspira a
una representacion proporcional, en la mayor medida posible, al nimero de los
trabajadores empleados en cada Estado miembro por las sociedades participan-
tes, pudiendo incluirse representantes sindicales, sean o no trabajadores de una
de las sociedades, en los términos previstos en las legislaciones o précticas
nacionales.

b) Del modo de eleccion de los miembros correspondientes, que se con-
fia a las legislaciones o pricticas nacionales, que en relacion con los centros de
trabajo situados en Espafa implica su designacidon por acuerdo de aquellas
representaciones sindicales que en su conjunto sumen la mayoria de los miem-
bros del comité o comités de empresa y delegados de personal, en su caso, o por
acuerdo mayoritario de dichos miembros y delegados, designacion que debe
hacerse de forma proporcional a la representacion obtenida por cada sindicato
en las elecciones a representantes de los trabajadores en el conjunto de los
centros de trabajo.

c) De su funcién, que consiste en fijar mediante acuerdo escrito con los
organos competentes de las sociedades participantes el contenido de los dere-
chos de implicacion de los trabajadores y en su caso decidir sobre el no inicio de
las negociaciones para la celebracion del acuerdo o poner fin a las ya iniciadas
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con la mayoria reforzada mencionada en la letra siguiente. En este caso no
habra modalidad de implicacion especifica para la SE y se aplicaran las disposi-
ciones sobre informacidn y consulta que estén vigentes en los Estados miem-
bros en que la SE emplee a trabajadores, dejando a salvo el supuesto de trans-
formacidn si ya existiera participacion en los 6rganos de la sociedad.

d) De su funcionamiento, exigiendo como regla ordinaria una doble ma-
yoria absoluta —Ila de sus miembros siempre que dicha mayoria represente
igualmente una mayoria absoluta de los trabajadores— y en casos especiales
una mayoria reforzada, cuando el resultado de las negociaciones pueda condu-
cir a una reduccion de los derechos de participacion de los trabajadores existen-
tes en las sociedades participantes —siempre que en caso de fusion existiera un
sistema de participacion en alguna de las sociedades que afectase al 25%, al
menos, del nimero total de trabajadores empleados en el conjunto de la socie-
dades y que en caso de holding o filial comun afectase al 50% al menos. En
estos casos se exige la mayoria de dos tercios de los miembros de la Comisién
negociadora, que representen al menos a dos tercios de los trabajadores e inclu-
yan los votos de los representantes de los trabajadores de, al menos, dos Estados
miembros.

e) De la duracién de las negociaciones —seis meses desde constitucion
de la Comisidn, con posibilidad de acuerdo de prolongacion hasta un maximo
de un afio desde la constitucion de la Comision negociadora— y de gastos de la
constitucion y funcionamiento de la Comision negociadora, a cargo de las so-
ciedades participantes.

f) De la eficacia juridica del acuerdo, su registro, depésito y publicacion,
asi como de las normas supletorias sobre vigencia, prorroga, denuncia y rene-
gociacion.

5. Distintas modalidades de implicaciéon como resultado del acuerdo

Las partes disponen de amplia autonomia para configurar el contenido del
acuerdo escrito como resultado de las negociaciones, pero la Ley establece un
contenido minimo. Ademaés de tener que identificar a las partes, fijar el &mbito
de aplicacion del acuerdo, fecha de entrada en vigor, duracién, condiciones de
su denuncia, prorroga y renegociacion, el acuerdo debera contener una serie de
elementos minimos variables segiin la modalidad o modalidades de implicacién
de los trabajadores por que se opte en la nueva SE. De lo previsto se desprende
que basicamente son tres las opciones de implicacién que disefa la Ley, con
amplio espacio para su configuracién via acuerdo.

En primer lugar, la constituciéon de un 6rgano de representacion (modali-
dad formalizada o institucionalizada) que sera en el futuro el interlocutor del
6rgano competente de la SE (6rgano de direccion o de administracion) a través
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del cual se ejerceran los derechos de informacion y consulta de los trabajadores
de la SE y de sus filiales y centros de trabajo. En este caso debera indicarse su
composicién, nimero de miembros y la distribucion de sus puestos, duracion
del mandato, atribuciones y procedimiento de informacién y consulta, frecuen-
cia de reuniones, asi como los recursos financieros y materiales para su funcio-
namiento.

En segundo lugar, y como variante de la anterior, la modalidad de uno o
varios procedimientos de informacién y de consulta que podemos calificar de
modalidad informal o flexible, como puede ser la celebracién de reuniones, con
los representantes sindicales o laborales segiin las practicas nacionales,
comunicaciones directas —pudiendo hoy contar con el uso de las modernas
tecnologias— con el fin de celebrar convenios o conocer la opinién de los
trabajadores respecto de determinadas decisiones empresariales, etc.

En tercer lugar, la negociacion puede conducir a incluir también la modali-
dad de participacion en los 6rganos societarios (es el supuesto que podemos
calificar de participacion o cogestion negociada). En este caso el acuerdo debe-
rd contener los aspectos sustanciales del régimen de esta modalidad, entre los
que se encuentran el nimero de miembros del drgano societario de participa-
cion de la SE (6rgano de administracion o de control) que, segtn los casos,
corresponde elegir —o facultades equivalentes— a los trabajadores, los proce-
dimientos a seguir para ello y sus derechos. En el supuesto de que la SE se
constituya por transformacion de una SA nacional, los riesgos de repercusion
del cambio de forma juridica a SE sobre la situacion de los derechos de implica-
cion de los trabajadores son mayores, por lo que se adopta la cautela de que en
el acuerdo “negociado” se reconozcan unos derechos de implicacién de los
trabajadores al menos equivalentes en todos sus elementos a los existentes en la
sociedad que va a transformarse en SE.

Expresion de la hasta ahora desconocida trascendencia practica y juridica
de la implicacion de los trabajadores es que los estatutos de la SE en ningtin
caso podran ser contrarios a las disposiciones sobre implicacion de los trabaja-
dores contenidas en el acuerdo y que en principio, salvo en tasados casos espe-
ciales ya mencionados (acuerdo de no iniciar o terminar las negociaciones o
falta de acuerdo en el plazo previsto), se exige la celebracion de un acuerdo de
implicacion de los trabajadores para la inscripcion de la SE en el registro mer-
cantil correspondiente al domicilio social. Pero lo cierto es que, sorprendente-
mente, hasta ahora un cierto nimero de las primeras SE inscritas manifiestan
que no disponen de trabajadores (<www.seeurope-network.org>), discutiéndo-
se en la actualidad si, fuera de los casos mencionados (dado el tenor del art. 12.2
RSE), es posible admitir la inscripciéon de SE formalmente validas sin regula-
cion de la implicacion de los trabajadores como, p. €j., en los casos de que falten
trabajadores en las sociedades participantes o en la proyectada SE que puedan
justificar la constitucion de la Comisién negociadora. Apelando a la naturaleza
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de las cosas o a una reduccion teleoldgica de la norma se estan constituyendo
SE sin trabajadores y las llamadas por la doctrina alemana “Vorrats-SE” (“SE-
en cartera”, sin operaciones y sin trabajadores). En la Ley 31/2006 se dispone
que el acuerdo debera formalizarse por escrito bajo sancién de nulidad y que se
presentara ante la autoridad laboral competente (determinada en funcion del
ambito del acuerdo dentro del territorio espafiol), para su registro, depésito y
publicacion oficial conforme a lo dispuesto en el Estatuto de los Trabajadores.
Pero aunque no existe ninguna coordinacién expresa debe cumplirse con las
normas imperativas del Reglamento 2157/2001 sobre la exigencia del acuerdo
de implicacion de los trabajadores a efectos de la inscripcion de la SE en el
Registro mercantil. Téngase en cuenta que ademds de los preceptos que exigen
mencidn en los correspondientes proyectos de constitucion de la SE de la cues-
tion de la implicacion y que prevén la posibilidad de reserva de ratificacién de
las correspondientes disposiciones de implicacién por la Junta general, en el
caso de constitucion de la SE por fusion en el certificado del control de legali-
dad debe acreditarse que se han establecido las disposiciones relativas a la
implicacién de los trabajadores.

6. Las disposiciones subsidiarias

El deber de negociar para llegar a un acuerdo no puede conjurar los riesgos
de fracaso. Por esta razon, en aplicacion de la Directiva, la Ley ha previsto las
llamadas disposiciones subsidiarias sobre la modalidad de informacién y con-
sulta y, en su caso, sobre la modalidad de participacion. Estas normas subsidia-
rias, en su parte relativa a la cogestion, constituyeron sin duda la cuestiéon mas
polémica de la inevitable incidencia laboral de la normativa comunitaria en los
derechos de los Estados miembros cuando se quiere ir adelante con la constitu-
cion de una SE. El proceso de bisqueda de consenso se facilitd enormemente
con el abandono de una solucion propia para la SE, rechazada por la existencia
de muy diversas tradiciones nacionales, asi como con el abandono de la mera
remision al ordenamiento del domicilio social de la SE, y el desplazamiento de
las coordenadas hacia una solucion negociada, pero en todo caso resultd im-
prescindible salir del laberinto de la diversidad nacional y asumir el coste de
una solucién de recambio, adaptada al caracter transfronterizo de la SE, en caso
de fracaso de la negociacion. Desbloqueado ese punto se dio por practicamente
aprobada la Directiva.

a) Criterios de aplicacion de las disposiciones subsidiarias.

La aplicacion de estas disposiciones, a partir de la fecha de inscripcion de
la SE, puede derivarse de dos circunstancias bien distintas: la adopcién volunta-
ria por las partes negociadoras, que no plantea mayores problemas, o el supues-
to conflictivo de falta de acuerdo. Para que concurra este tltimo caso se requie-
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re que haya transcurrido el plazo maximo de las negociaciones, siempre que la
Comision negociadora no haya tomado la decision de no iniciarlas o de romper
unas negociaciones ya en curso y siempre que los 6rganos competentes de cada
una de las sociedades participantes decidan aceptar la aplicacion de estas dispo-
siciones subsidiarias, continuando con el proceso de registro de la SE.

b) Organo de representacién: composicién y facultades.

Ademas de los mencionados presupuestos de aplicacion de estas disposi-
ciones subsidiarias se trata en ellas de la constitucién, composicion, régimen de
funcionamiento, recursos financieros y materiales, y competencias del drgano
de representacion, que deberd constituirse cuando concurran las mencionadas
condiciones. En relacion con el dltimo aspecto, atendiendo a la idea de consti-
tuir un 6rgano de actuacidn transnacional y con el fin de evitar solapamientos
con los 6rganos de representacion de caricter nacional se dispone que sus facul-
tades de informacién y consulta se limitaran a las cuestiones que afecten a la SE
en si misma y a cualquiera de sus filiales y centros de trabajo situados en otros
Estados miembros o que excedan de la competencia de los 6rganos de decision
en un solo Estado miembro. Las facultades de informacion y consulta se han
configurado siguiendo la pauta de las normativas nacionales y comunitaria mas
desarrolladas (en la linea de la Directiva 94/45/CE y la Ley 10/1997), para
estimular la cooperacion, en torno a reuniones conjuntas de informacion y con-
sulta, programadas o a iniciativa de parte y teniendo en cuenta que se trate de
circunstancias normales o excepcionales o el grado de incidencia en los intere-
ses de los trabajadores (marcha de la empresa, evolucion del empleo, modifica-
ciones estructurales y otras medidas con repercusion en los intereses de los
trabajadores). Adviértase que en ese caso no se admite el establecimiento de
uno o varios procedimientos de informacién o consulta en lugar de la creacién
de un 6rgano formal de representacion.

c) Participacién organico-societaria.

En relacién con la modalidad de la participacién en el correspondiente
organo societario (podemos calificarla de “participacion inherente™ a la consti-
tucion de la SE) la Ley se ocupa en primer lugar de determinar los criterios de
aplicacion de las disposiciones subsidiarias y en segundo lugar, las reglas para
el caso en que deba instaurarse un sistema de participacion de los trabajadores.
Para que proceda la aplicacion de las disposiciones subsidiarias afiade a los
requisitos ya referidos para la creacion del 6rgano de representacion reglas
especiales estableciendo varias salidas segin las formas de constitucion de la
SE y tomando en consideracion la situacién anterior respecto a esta modalidad
de participacion de las sociedades participantes en la constitucion de la SE
(aplicacion del principio “antes-después)”. A estos efectos se tomaran en consi-
deracion todos aquellos sistemas de participacion directa o indirecta previstos
en la Ley. Si ninguna de las sociedades participantes estuviera sujeta a régimen
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de participacion en los 6rganos societarios antes de la inscripcion de la SE no
existira obligacion de introducir esta forma de participacion en la SE fundada,
salvo acuerdo en contrario. En el caso de constitucién de SE por transformacion
de una SA nacional, si la sociedad nacional estd sujeta a un régimen de partici-
pacion (en el 6rgano de administracion o de control). En el caso de SE constitui-
da por fusion habra modalidad de cogestion en la SE, si antes de la inscripcién
de la SE, se aplicaba en alguna de las sociedades participantes un sistema de
participacion (en el 6rgano de administracion o control) que afectase al menos a
un 25% del total de trabajadores empleados en el conjunto de las sociedades
participantes o, si la participacion afectase a menos de un 25%, cuando asi lo
decide la Comision negociadora. En el caso de constitucion de la SE mediante
una holding o una filial, el porcentaje para la aplicacién de las disposiciones
subsidiarias sobre la participacion y dadas las mismas circunstancias anteriores
ala inscripcidn de la SE, se fija en el 50%, y en caso de ser inferior el porcentaje
la solucién depende también de la decision de la Comision negociadora.

Las reticencias de Espafia que, en el supuesto de constitucion por fusion de
sociedades de varios Estados miembros, se oponia a que una minoria de trabaja-
dores con cogestion (el 25% del total de la plantilla resultante o un porcentaje
inferior pero con acuerdo de la Comision negociadora) pudiera imponer la
modalidad de la participacion a una mayoria (sin cogestion), se superaron con
el compromiso de otorgar un derecho de opcion (opting-out) de la aplicacion de
las disposiciones de referencia sobre participacion en el caso de SE constituida
por fusion. En su virtud cualquier Estado miembro podra evitar la aplicacion de
estas disposiciones de referencia. El ejercicio de la opcién de no incorporacién
de las normas de referencia en cuestion tiene su “coste econdmico-social”. Una
SE no podré constituirse por fusién en un Estado miembro que no haya incorpo-
rado a su derecho nacional la correspondiente disposicion de referencia, si no es
en virtud de un acuerdo entre las partes que expresamente contemple la modali-
dad de la participacion, o en el supuesto de que ninguna de las sociedades
participantes esté sujeta a normativa de cogestion con anterioridad a la funda-
cion de la SE (en coherencia con el principio del “antes-después”). Ley espafio-
la de transposicion no ha ejercido esta opcidn, ni en lo que conozco ningin
Estado miembro.

Una vez resuelto el tema de cudndo habra sistema de participacion en los
organos debe decidirse sobre el régimen de la modalidad de participacion, en
cuyo caso las normas subsidiarias tienen que enfrentarse con varias cuestiones
especificas de todo supuesto de cogestion.

La primera concierne al propio sistema de participacion. Al poder existir
diversidad de sistemas de participacién en las sociedades participantes en la
constitucion de la SE (en sintesis, uno de tipo “aleman” basado en la eleccion-
designacion u otro de tipo “holandés” basado en la designacion de los miem-
bros por “cooptacion” con facultades de recomendacién u oposicion para los
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trabajadores), corresponde a la Comision negociadora decidir cudl de dichos
sistemas debera aplicarse en la SE, y si en la fecha de inscripcion de la SE la
Comision negociadora no ha informado al 6rgano competente de las sociedades
participantes sobre la existencia de la decision adoptada al respecto se aplicara a
la SE el sistema de participacion que hubiera afectado con anterioridad al ma-
yor nimero de trabajadores de las sociedades participantes.

En segundo lugar, en cuanto al érgano de participacion la solucién viene
dada por la estructura administrativa que se haya previsto en los estatutos de la
SE. Son las sociedades fundadoras de la SE las que libremente optaran por un
sistema monista o dual, con la consecuencia de que en el primer caso la partici-
pacion de los trabajadores se materializard en el Consejo de administracion y en
el segundo en el Consejo de control. Como es sabido en Espaia hasta ahora s6lo
se regula el sistema dual para las SE domiciliadas en Espafia, optando el legisla-
dor por llamar Consejo de control al que mas propiamente debiera haberse
calificado de Consejo de vigilancia segtin la terminologia mas al uso en los
sistemas duales comparados. Obviamente el diferente sistema de administra-
cioén y control (monista o dual) en que se inserten los representantes de trabaja-
dores afecta al “grado y tipo” de potencial influencia de los trabajadores por las
diferencias existentes —matizadas segiin cada modelo nacional— entre las
competencias de un Consejo de administracion y de un Consejo de vigilancia,
aun cuando esas diferencias tienden a diluirse hoy en el marco del debate sobre
el gobierno corporativo que tiende a una aproximacién material de sistemas. A
este respecto debe apuntarse que cambia la “composicién” (plural) con la inte-
gracion de miembros de otra procedencia, pero no las competencias del drgano.
Esto es asi tanto en el caso de la cogestion negociada como en el caso de la
“derivada” de la aplicacion de las normas subsidiarias.

En tercer lugar, respecto a la composicion del érgano y articulacion de la
representacion de los trabajadores, se establece que el porcentaje que los traba-
jadores podran elegir (o, en su caso, designar, recomendar u oponerse) sera
igual al porcentaje mayor que se aplique en las sociedades participantes antes
del Registro de la SE. De acuerdo con las escasas previsiones en el Anexo de la
Directiva incumbe al 6rgano de representacion (6rgano de informacion y con-
sulta de la SE) decidir sobre el reparto de los puestos a cubrir por los trabajado-
res en el organo de administracion o control —atendiendo a la proporcién de
trabajadores contratados en cada Estado miembro— entre miembros que repre-
senten a los trabajadores de los distintos Estados miembros. En cambio en el
caso de que la modalidad de participacion aplicable consista en la recomenda-
cioén u oposicién al nombramiento de los miembros de estos 6rganos correspon-
de a dicho 6rgano decidir sobre la “forma” (;condiciones?) en que los trabaja-
dores podran ejercer esas facultades. Si los trabajadores de uno o varios Estados
miembros no se incluyen por el criterio proporcional, el 6rgano de representa-
cion procedera a una redistribucion de los puestos con el fin de atribuir uno de

- 191 -



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

los puestos a uno de los miembros del Estado miembro no representados y, en
particular, del Estado miembro en el que la SE tenga su domicilio social en su
caso. En cuanto a la eleccion o designacion de los representantes de los trabaja-
dores que deban formar parte del 6rgano de administracion o de control se
realizard, segun la Ley de transposicion de la Directiva, en la forma que deter-
mine el 6rgano de representacion de los trabajadores, respetando lo que al
respecto se haya establecido en la legislacion nacional del Estado miembro
correspondiente a cada uno de dichos representantes. A este respecto hay que
recordar que, con caracter general, se dispone en la Ley espanola que la desig-
nacion de los representantes de los trabajadores que deban formar parte del
Organo de administracion o de control de la SE respecto de los centros de
trabajo situados en Espafia se realizard conforme a lo dispuesto para la designa-
cioén de los miembros de la Comision negociadora y del 6rgano de representa-
cion en la SE cuando, en virtud de la legislacion aplicable, corresponda a cada
Estado miembro determinar la forma de eleccidon o designacion de los miem-
bros que le correspondan.

En cuarto lugar, en relacion con la posicion juridica de los representantes
de los trabajadores en el 6rgano de participacion, se establece que seran miem-
bros de pleno derecho de dicho 6rgano, con los mismos derechos y deberes que
los representantes de los accionistas, incluidos el derecho de voto. La “compo-
sicion plural” del 6rgano con consejeros de distinta procedencia, que ciertamen-
te deben actuar conforme a la pauta comun del interés social, podra contribuir
con sus perspectivas y sensibilidades a la mejor interpretacion y determinacion
de su contenido, dentro de los margenes que permite este concepto juridico
indeterminado.

Finalmente en el caso singular de la SE constituida por transformacién de
una SA existente se aplicardn a la SE transformada todos los elementos de la
participacion de los trabajadores en el 6rgano de administracion o control apli-
cados antes de la inscripcion, de escasa o nula relevancia hoy por hoy en la
realidad espafiola, salvo en el caso de su existencia por convenio.

7. Consideraciones finales

Puesto que ya se conoce la implantacion de los Comités de empresa euro-
peos para “asuntos transfronterizos” (Directiva 94/45/CE y Ley 10/1997), la
“novedad” de la Ley que comentamos reside en altima instancia en la en prin-
cipio “opcional”, pero en su caso “inherente”, cogestion (derivada del “princi-
pio antes-después” pero bajo el control de la Comision negociadora y, como
instancia dltima, de la decisién de los 6rganos competentes de las sociedades
participantes que pueden desactivar el proceso de constitucion de la SE). La
cuestion critica y polémica es, pues, la cogestion, criticada por unos en un
mundo globalizado tendente a la competitividad y a la desregulacion segin los
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criterios neoliberales que valoran la politica social como un coste, defendida
por quienes promueven una mas creible politica pro stakeholders, que genera
“capital social”, materializada en este aspecto en un modelo social europeo o,
desde una perspectiva mas amplia que incluye otros grupos de interés, de la
empresa socialmente responsable y, tal vez, desconocida en su verdadero senti-
do y alcance por los mas. Sin duda “el coste” mayor de esta politica social, en
los tiempos que corren, es para las empresas alemanas sujetas a la normativa
mas avanzada de cogestion —caso de cogestion paritaria— a las que se pone
cuesta arriba participar en procesos de reestructuracion y movilidad transfron-
teriza (por su desventaja competitiva). Prueba de ello es el debate alli abierto
sobre la crisis de esta institucion genéricamente por la presion de la competen-
cia entre legislaciones y en concreto por el impacto de la nueva jurisprudencia
del TJCE sobre la libertad de establecimiento de las sociedades en la UE tras
los casos Centros, Uberseering, Inspire Act y Sevic, que impulsan la bisqueda
del ordenamiento “mds ventajoso” para los intereses de las partes (con mas
fuerza negociadora). Esta tendencia podra corregirse en la medida en que el
discurso de la responsabilidad social corporativa lleve a un replanteamiento de
la naturaleza de la empresa con implicaciones serias y no meramente nomina-
les en el disefio del gobierno corporativo desde una perspectiva pluralista (mo-
delo stakeholders), que tiene uno de sus principales legitimados en los trabaja-
dores.

Por otro lado, para concluir, es oportuno sefialar que una vez aprobadas
otras Directivas sobre operaciones transfronterizas (hasta ahora solo se ha apro-
bado la Directiva sobre fusiones transfronterizas de las sociedades de capital,
nam. 2005/56/CE, de 26 de octubre de 2005) y las correspondientes normativas
nacionales de transposicion, la SE deberd competir con las correspondientes
reglas nacionales armonizadas y se vera en qué medida tiene incentivos espe-
ciales (de fondo o de imagen) para que las empresas opten por ella. En todo
caso el conjunto de la normativa aplicable a la SE, tanto en la parte societaria
como en la parte laboral, constituye un fruto muy complejo a la espera de
actores economicos y sociales interesados y de expertos y habiles operadores
juridicos que contribuyan a superar las dificultades técnicas que va a implicar
su puesta en practica. Hasta ahora su fuerza de atraccion ha sido limitada. Un
ejemplo positivo de interés constituye el proceso de negociaciones y acuerdo
sobre implicacién de trabajadores de “Allianz SE”, fruto de la fusion transfron-
teriza entre la empresa alemana “Allianz AG” y la italiana “RAS S.p.A.”, regis-
trada en octubre de 2006 en Munich (Alemania) con un ndmero total de
177.000 trabajadores con sistema dual y cogestion de trabajadores, que ocupan
seis de los doce puestos del Consejo de vigilancia (<www.allianz.de>).
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6. INFORME PRELIMINAR SOBRE LA REGULACION
DE LOS MERCADOS DE CAPITAL NORTEAMERICANOS

El pasado 30 noviembre de 2006 se ha conocido el Informe elaborado por
el Comité para la regulacion de los mercados de capitales sobre los cambios
especificos de regulacion y legislacion que seria conveniente adoptar con el fin
de mantener e incluso aumentar la competitividad de los mercados de capitales
de EE.UU. (dicho Informe puede consultarse en <www.capmktsreg.org/
pdfs/11.30Committee_Interim_ReportREV2.pdf>).

El Comité, conocido por el nombre de Comité Paulson, esta integrado por
miembros de reconocido prestigio del mundo de las finanzas, del derecho, de
los negocios, de la contabilidad y profesores universitarios, se constituyd for-
malmente el pasado septiembre —si bien se empez6 a formar hace un afio—y
tiene previsto seguir trabajando durante los dos proximos en otras cuestiones
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con incidencia en la competitividad de los mercados de capitales en EE.UU. En
efecto, es €sta una cuestiéon que preocupa sobremanera a los miembros del
Comité que han constatado como EE.UU. —cuyo mercado de capital ha sido
durante mucho tiempo el mas amplio, liquido y competitivo del mundo— ha
perdido competitividad como consecuencia de diversos factores: los mercados
extranjeros se han hecho con las tecnologias necesarias y con la confianza de
los inversores, se ha reducido la diferencia de liquidez que antes existia entre el
mercado de capital de EE.UU. y la menor liquidez de otros mercados, la facili-
dad con la que hoy en dia los inversores pueden colocar su inversiones Y,
finalmente, la significativa creacion de dinero y valor que se esta produciendo
en los mercados fuera de EE.UU.

En este sentido, la buena marcha de los mercados de capital es vital para el
crecimiento econémico de un pais porque, entre otras cosas, genera empleo,
empleos bien pagados, lo que redunda en un beneficio para todo el pais. Sin
embargo, los datos muestran como EE.UU. estd perdiendo ese liderazgo que
tradicionalmente se le ha reconocido, y buena prueba de ello lo constituye el
hecho de que no se crea nuevo equity capital (el estudio pone de manifiesto
como el nimero de ofertas publicas en el mercado primario (IPO’s) se ha redu-
cido sustancialmente en los dltimos afios, habiendo pasado de un 37% en el afio
2000 al 10% en 2005). Expresado de otra manera, los autores constatan que
durante 60 afios las companias acudian de forma natural a EE.UU. para realizar
sus inversiones y crecer. Hoy en dia, en cambio, las empresas tienen que decidir
o elegir expresamente acudir al mercado de capital norteamericano pero no
tienen que hacerlo necesariamente porque existen otras alternativas, otros mer-
cados igual de seguros a menor coste. El Comité entiende que quizés, las leyes
mas recientes —como la Ley Sarbanes Oxley, en adelante SOX— han ido
demasiado lejos en su regulacion, en su intensidad o exigencias. Se plantean,
ahora si, con el fin de fomentar esa competitividad, debiéndose encontrar un
equilibrio adecuado entre los distintos mecanismos de proteccién de los inver-
sores y los costes que se pueden imponer a quienes quieren invertir en los
mercados de capital. En el Informe el Comité examina cuatro areas en las que se
considera que deberian introducirse o realizarse reformas o ajustes con el fin de
reducir esa pérdida de competitividad: la regulacion, el sistema de litigios pri-
vado, los derechos de los accionistas y la section 404 de la Sox. En consecuen-
cia, estima el Comité que la solucion al problema de la competitividad del
mercado de capital pasa por una reduccion de las cargas derivadas de los liti-
gios, una regulacién mas flexible y un aumento de los derechos de los accionis-
tas. De conformidad con los problemas aqui enunciados los expertos dividen su
Informe en cinco grandes apartados: competitividad, reformas legales, sistema
de litigios, derechos de los accionistas y el art. 404 SOX.

El primer apartado, el que se refiere a la competitividad, solo contiene
una recomendacion: hay que lograr retener capital en los mercados norteameri-
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canos porque de la potencia de esos mercados depende la competitividad de la
economia americana y su condicion de leader en la economia mundial. El
Informe se construye respondiendo a las siguientes preguntas:

;Por qué es importante la fuerza de los mercados de capital para el
crecimiento econémico? El Informe pone de manifiesto que un mercado dina-
mico, liquido, volétil, es esencial como requisito para el éxito de la Venture
Capital Industry, por cuanto los Venture Capitalists son una fuente importante
de creacion de empleo, de tal manera que si los costes por operar en los merca-
dos aumentan, las inversiones de los Venture Capital se reduciran.

¢ Cudles son los signos de pérdida de la competitividad de los mercados?
En primer lugar, el aumento de las inversiones que se realizan en los mercados
extranjeros: se crea capital en los mercados donde se realizan ofertas ptblicas
(IPO’s). En los afios 90 el mercado americano atraia un 48% de la totalidad de
las IPO’s que se realizaban frente al 6% de 2005. Por otra parte, han aumentado
sustancialmente las inversiones a través de los mercados privados a los que s6lo
tienen acceso los inversores institucionales. Estas ofertas estdn exentas de las
exigencias de comunicacion previa, del cumplimiento de los requisitos estable-
cidos en la SOX y de las estrictas obligaciones que derivan de las leyes ameri-
canas (en especial, la Securities Exchange Act y la Securities Act). Finalmente,
las compainias quieren estar en los mercados que les ofrecen mayores expectati-
vas de ganancia y atn cuando parece que en EE.UU. ese indicador es hoy
todavia positivo, se ha visto reducido en los dltimos afos.

JPor qué estd perdiendo competitividad? El informe concluye que hay
cuatro factores: un incremento en la seguridad, confianza y transparencia de los
mercados extranjeros; un incremento de la liquidez de esos mercados; la mejora
de las tecnologias que facilitan a los inversores la colocacion de capital en
mercados de fuera, y las diferencias que existen en las reglas que rigen o gobier-
nan los mercados de capital americanos comparados a los extranjeros.

Para reducir el impacto de los tres primeros factores poco se puede hacer
desde una perspectiva de politica-juridica. Sin embargo, hay posibilidad de
adoptar medidas en relacion con el tltimo de ellos: reducir y flexibilizar la
legislacion excesivamente gravosa y exigente y la reduccion de los costes deri-
vados del ejercicio de acciones judiciales. Asi, el coste medio del art. 404 de la
SOX en 2004 —primer afno de su implementacion— fue de 4.36 millones de
ddlares para una compaiiia de tipo medio, mientras que el coste de las transac-
ciones derivadas del ejercicio de la class action ha aumentado de 150 millones
de ddlares en 1995 a 3.500 millones en 2005, y eso dejando a un lado los 6.100
millones del asunto WorldCom. En esta linea se constata también que los costes
de cotizacion para las compaiiias en los mercados americanos son mas elevados
que en los de sus competidores, ademas de existir otros costes a los que las
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compaiias deben hacer frente para poder realizar ofertas publicas en el merca-
do americano.

Finalmente, se indica que EE.UU. deberia tener un mercado mds abier-
to en el que fuera mas sencillo entrar y salir, para lo cual se recomienda a la SEC
que reduzca los controles y las exigencias, al menos para los posibles o futuri-
bles usuarios extranjeros.

En el plano de las reformas legales, el Informe contiene algunas Reco-
mendaciones especificas:

1. La SEC y las Organizaciones con capacidad de autorregulacion
(SROs, NASD, Inc., NYSE etc.) deberian establecer principios explicitos para
la regulacion efectiva de sus actividades. Las reglas que se impongan o la nor-
mativa que se establezca deberia responder a un adecuado equilibrio coste-
beneficio. La SEC deberia constituir un grupo de trabajo integrado por econo-
mistas y analistas financieros que realizara con caracter sistematico el analisis
coste-beneficio de las reformas que se propongan.

2. La SEC y las SROs deberian adoptar normas de caricter general,
flexibles ante la realidad cambiante de los mercados y sus necesidades. Debe-
rian ademas, revisar sistematicamente sus normas con el fin de desarrollar con-
juntos de reglas tanto para los inversores institucionales como para los peque-
flos inversores.

3. Desde la promulgacién de la Gramm-Leach-Bliley Act de 1999 ha
sido precisa una mayor cooperacion por parte de la Banca y de los reguladores
de los mercados de valores, lo que ha redundado en una mayor convergencia o
aproximacion de las respectivas filosofias que se valora de forma positiva,
recomendando que se continde en esa linea.

4. La casuistica de las resoluciones de los Tribunales federales y estata-
les no deberia utilizarse para la creacién de normas ad hoc, sino que la creacion
de éstas debe realizarse mediante el sistema o procedimiento establecido al
efecto. De tal manera que cuando una norma sea inadecuada y resulte conve-
niente su modificacidn ésta se lleve a cabo mediante el sistema habitual de
informacion, publicacién y debate.

5. Deberia fomentarse una mayor coordinacién entre los Gobiernos fe-
derales y estatales.

6. Finalmente, deberia haber una mayor colaboracién entre los regulado-
res internacionales con el fin de establecer normas armonizadas en relacion con
las operaciones de valores (trading), coordinadas que respondan a unos stan-
dards comunes, lo que sin duda alguna redundaria en beneficio de las operacio-
nes de caracter internacional. Esa labor requiere compromiso y cooperacion, y
se propone al Presidente del Comité para que desarrolle dicha tarea.
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La tercera parte del Informe aborda la aplicacion del sistema legal en el
ambito publico y privado. En el Informe se afirma que EE.UU. tiene el siste-
ma administrativo mas riguroso y fuerte de cumplimiento o ejecucion de las
leyes sobre mercado de valores del mundo. Ese es uno de los elementos que
juegan a favor del mercado americano; no obstante, la otra cara de la moneda
estriba en el hecho de que las sanciones han aumentado en los dltimos tiempos
desproporcionadamente en relacion con el beneficio que aportan. En el afio
2004, las sanciones de tipo civil ascendieron a 4.700 millones de ddlares, mien-
tras que en el Reino Unido las sanciones en todo el sector financiero fueron de
aproximadamente 40,5 millones. Junto a las sanciones de caracter administrati-
vo, hay que afadir las que derivaron del ejercicio de las private class action,
que ascendieron a 3.500 millones de ddlares. Las securities class actions no
existen en el Reino Unido o en otros mercados competidores, a lo que hay que
afiadir el hecho de que los costes de los seguros de los altos directivos son seis
veces mas elevados en EE.UU. que en Europa. De hecho, es frecuente que las
compaiias aleguen como inconveniente para cotizar en EE.UU. el alto coste
derivado de las referidas acciones. Con un sistema tan riguroso como el ameri-
cano se consigue un mercado de valores fuerte porque se sabe, ademads, que
quien viola la ley pagard por ello. Al mismo tiempo se previene que otros
tengan la tentacion de realizar conductas similares. Sin embargo, cuando el
sistema es excesivo puede resultar demasiado costoso.

El Comité afiade que la persecucion penal de las compaifiias deberia reser-
varse para aquellos supuestos o circunstancias realmente excepcionales por
cuanto los perjuicios que de ella derivan afectan tanto a los stakeholders como a
la sociedad en general.

Al Comité le preocupa igualmente el nivel actual de responsabilidad de los
auditores, que puede llegar a producir un efecto perverso: una concentracién de
la industria. Quedan muchos procesos pendientes contra firmas auditoras por
reclamaciones cuantiosas que pueden llevar a la quiebra a muchas de ellas con
consecuencias adversas para el gobierno corporativo. En esta linea, se pone de
manifiesto que el Comisario Europeo de Mercado Interior ha anunciado su
deseo y preocupacidn por intentar encontrar una manera de asegurar la respon-
sabilidad de los auditores, por lo que se recomienda al Congreso que estudie la
posibilidad de instaurar una medida similar en EE.UU.

En consecuencia, en relaciéon con esta materia, el Comité recomienda:

1. En relacién con el dmbito privado: resolver las dudas que existen en
relacion con la regla 10b-5 de responsabilidad; prevenir la duplicidad de recu-
peracion de los gastos en la relacién con los pleitos privados y la SEC; prohibir
las practicas “play to play”.

2. Enrelacion con las acciones criminales: s6lo cabra procesar a la com-
pania en circunstancias realmente excepcionales.

- 198 -



NoOTICIAS

3. En relacién con los auditores se aconseja al Congreso que explore
férmulas para proteger a las firmas frente a pérdidas catastréficas; clarificar la
section 10 A de responsabilidad de la Securities Exchange Act of 1934

4. Por lo que se refiere a los consejeros externos: modificar la regla 176
de la SEC; modificar la politica de indemnizacién de la SEC.

La seccidn cuarta del Informe centra su atencion en los derechos de los
accionistas. El Comité sostiene que la fuerza de los derechos de los accionistas
afecta directamente la salud y funcionamiento eficiente de los mercados de
capital. En general, los accionistas de las compaiias americanas tienen en rela-
cion con algunas cuestiones pocos derechos comparados con los que se atribu-
yen a otros Ordenamientos. Esa diferencia crea un problema de competitividad
importante por cuanto contribuyen a realzar el valor de la compaiiia, lo que en
definitiva lleva a invertir en sociedades extranjeras. Un régimen fuerte de dere-
chos de los accionistas va en paralelo con una menor intensidad de regulacion y
una menor litigiosidad porque son los accionistas los que controlan a la Direc-
cion. Contribuye ademas a la reduccion de los costes de agencia. Si no hay una
proteccion adecuada de los derechos de los accionistas los inversores reducen el
precio de lo que estin dispuestos a pagar por las acciones, lo que no contribuye
a atraer inversores.

El Comité centra su atencion en dos aspectos de los derechos de los accio-
nistas: el derecho de voto en relacién con medidas anti-opa y la decision de
iniciar procedimientos para la resolucion de los conflictos. A ello se anade el
hecho de que el Comité valora favorablemente la adopcién de acuerdos por
mayoria mas que por pluralidad.

Un funcionamiento correcto del mercado para el control corporativo es
vital para un mercado de capital eficiente y competitivo. Se recomienda que los
directivos busquen obtener la autorizacidn de los accionistas para la adopcion
de una poison pill, a menos que la sociedad sea el objetivo de la OPA y, en
ultimo caso, que busque la autorizacién en un plazo no superior a los tres meses
desde la adopcién de la poison pill y, en caso contrario, que se redima. El
Comité recomienda que Delaware y otros Estados adopten dicha regla.

El Comité valora favorablemente el hecho de que en muchas sociedades se
haya adoptado el criterio de la mayoria de votos para la adopcion de los acuer-
dos. Este criterio ha de valorarse positivamente como formula para que los
accionistas dispongan de un mecanismo efectivo para defender sus derechos,
incluyendo la posibilidad de votar en relacion con la adopcion de poison pills y
otros remedios alternativos. El Comité va a encargar la realizacion de un estu-
dio acerca de hasta donde y en qué medida el mecanismo de la mayoria de voto
ha contribuido a la creacién de valor para el accionista.

Finalmente, se estima que seria conveniente que se atribuyeran a los accio-
nistas alternativas u opciones para solucionar los conflictos que pudieran susci-
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tarse en las companias. Entre las alternativas ha de incluirse el arbitraje o inclu-
so la posibilidad de renuncias a los juicios con jurado. En cualquier caso se
estima que los accionistas han de tener la opcidon de elegir cuél de los sistemas
les interesa més, sobre todo teniendo en cuenta los elevados costes que derivan
de los litigios en EE.UU.

El ultimo apartado del Informe aborda la Seccion 404 de la SOX. Al
respecto, el Comité estima que un sistema fuerte de control interno es importan-
te. Estos sistemas juegan un papel esencial en la proteccion de los inversores y
en el valor de la inversion realizada. Sin embargo, el Comité se muestra a favor
de reducir los costes que derivan de la implantacién del art. 404 de la SOX
realizando ajustes sin llegar a hacer grandes alteraciones en el contenido de la
Ley o en su esencia u objetivos principales.

En primer lugar, entre las modificaciones que seria conveniente realizar se
incluye la de redefinir lo que ha de entenderse por “material weakness”. El
punto inicial de partida de la reforma lo constituyen el alcance y los estdndares
en relacion con el Auditing Standard nim. 2 que requiere que las empresas
revisen y contabilicen los controles que tienen para asegurar la fiabilidad de su
informacién financiera. Si la interpretacion de cuéles son los controles (para
saber quién puede manipular o potencialmente defraudar) se hace de forma
amplia encarece la aplicacién de la norma, pudiendo llegar a extremos en el
celo. Se propone sustituir en la referida regla la mencion acerca de la probabili-
dad remota por la de razonablemente posible.

Se recomienda encarecidamente a la SEC y al PCAOB (Consejo de vigi-
lancia contable en las siglas inglesas) que elaboren una guia que clarifique el
papel de los auditores. Asimismo, la PCAOB deberia introducir cambios en su
enfoque en el procedimiento de valoracion de la eficiencia del auditor. Al mis-
mo tiempo, se sugiere que desarrolle una guia rdpida para pequefnios emisores y
que valore otras alternativas. A este respecto se advierte que seria positivo que
las pequefas compaiias se sometieran a un régimen “suavizado” del art. 404
SOX que deberia revisarse en este sentido. Se considera también que las com-
pafiias extranjeras que pudieran probar que en su pais de origen estdn sometidas
a un régimen similar al establecido en el art. 404 no se les aplique éste. En
cualquier caso, éstas son so6lo algunas recomendaciones. El Comité estima que
dado que la implementacioén de la norma es relativamente reciente, conviene
que tanto la SEC como la PCAOB realicen ulteriores estudios sobre la relacion
coste-beneficio derivada de la aplicacion de la norma en distintos tipos de
sociedades, asi como las posibles consecuencias que de ello puedan derivar en
la competitividad de las empresas.

Isabel Ferndndez Torres
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7. INFORME DE LA COMISION EUROPEA SOBRE LA TRANSPOSICION
DE LA DIRECTIVA DE OPAS

A finales del mes de febrero del afio 2007 la Comisioén ha publicado un
Informe que tenia como principal objetivo el valorar como estaba siendo objeto
de transposicion a los ordenamientos nacionales la Directiva comunitaria en
materia de OPAs (Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
de 21 de abril de 2004 sobre Ofertas Publicas de Adquisicion).

Se trata de un documento cuidadosamente elaborado y que de una mane-
ra muy clara expone los distintos aspectos tanto de la Directiva como de la
forma en que cada uno de esos aspectos ha sido objeto de transposiciéon en
los distintos ordenamientos europeos. El Informe contiene una serie de con-
clusiones que cualquier observador de la realidad de los mercados de valores
europeos puede adivinar y que no dejan de reflejar la decepcion que supone
la falta de una efectiva armonizacion en materia de OPAs en el ordenamiento
europeo.

Entre sus conclusiones, el Informe de la Comisiéon comienza sefialando
que los mecanismos informativos que deben ser incorporados por influencia de
la Directiva van a facilitar una mayor transparencia acerca de las medidas de
defensa adoptadas en cada uno de los mercados y por cada una de las socieda-
des. Se advierte un riesgo en particular con la forma en que estd siendo incor-
porada la regla referida a la neutralidad del Consejo. Se dice que tal como los
Estados miembros estdn incorporando esta regla, antes que poder hablar de
un auténtico mercado europeo del control corporativo lo que se esta producien-
do es una restriccion o demora en él. No se cree que las reglas de neutrali-
zacioén contempladas en la Directiva vayan a tener efectos positivos en el breve
plazo.

Es evidente, por cuanto los medios de comunicacion lo reflejan practica-
mente a diario, que son mayoria los Estados miembros que han expresado de
una manera mas o menos abierta su resistencia a eliminar todo tipo de barreras a
la formulacién de OPAs en sus mercados (me remito a SANCHEZ-CALERO,
J., “La armonizacion disgregante: La Directiva de OPAs y el principio de neu-
tralizacion de medidas defensivas”, Documento de Trabajo del Departamento
de Derecho Mercantil 2006/3, mayo de 2006, 63 pp., <www.ucm.es/BUCM/
der/10437.php>).

La Comisién reconoce que el proteccionismo con el que estd actuando la
mayoria de los Estados miembros estd dificultando de una manera muy impor-
tante la consecucion de los objetivos que inspiraron la adopcién de una Directi-
va tan dificil como fue la de las OPAs. En lo que parece ser una reaccion ante el
fracaso que de manera mas o menos larvada se viene a reconocer en la armoni-

- 201 -



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

zacion europea de las OPAs, lo tnico que queda a la Comisién al cerrar su
Informe es senalar que, probablemente, la revisién de la Directiva va a tener
que anticiparse con respecto a la fecha inicialmente prevista, que era el afio
2011.

Juan Sdnchez-Calero Guilarte

8. LA CIrcULAR 3/2006 DE LA CNMYV SOBRE FOLLETOS
EXPLICATIVOS DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

1. Antecedentes y contexto

La Circular 3/2006, de 26 de octubre, de la CNMYV sobre folletos explicati-
vos de las IIC (BOE niim. 279 del miércoles 22 de noviembre de 2006) se
inscribe en el proceso de expansion normativa de la nueva regulacion de las IIC
basada en los principios de simplificacion de la tipologia de aquéllas y flexibili-
zacion de sus capacidades inversoras, que ha dado como resultado, por ejemplo,
la aparicién de las IIC de inversion libre (los denominados “Hedge Funds”)
(ver, sobre estos aspectos, nuestro estudio “Las nuevas figuras de las Institucio-
nes de Inversion Colectiva en la Ley de 2003 y el Reglamento de 20057, en RdS
n.2 26, 2006, pp. 139 y ss. y la noticia sobre “El desarrollo reglamentario de las
instituciones de inversion colectiva de inversion libre (los denominados hedge
funds)”, en esta RDBB num. 102, 2006, pp. 290 y ss.).

En concreto, dicha Circular 3/2006 desarrolla lo previsto para los folletos
completos y simplificados de las IIC en los arts. 17, 18 y concordantes de la Ley
35/2003 (ver nuestro estudio sobre “La Ley 35/2003 de Instituciones de Inver-
sién Colectiva. Una aproximacion general a su contenido”, en esta RDBB niim.
93, 2004, pp. 175 y ss.) y en los arts. 22, 23 y concordantes del Reglamento de
IIC, aprobado por Real Decreto 1309/2005 (ver nuestra noticia sobre “El nuevo
reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva de 2005”, en esta RDBB
nim. 101, 2006, pp. 252 y ss.).

Por lo anterior, la Circular 3/2006 deroga las normas que dedicaban a los
folletos explicativos de las IIC las Circulares 1/1999 y 1/2001 de la CNMV
(norma derogatoria), habiendo entrado en vigor a los veinte dias de su publica-
cién (norma final), con una serie de previsiones transitorias sobre la presenta-
cion telematica de los folletos, la entrega de éstos a los participes y accionistas
de las IIC y la actualizacion de los folletos (norma transitoria).
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2. Tipos de folletos

Partiendo del principio general de que los folletos de las IIC deberan con-
tener la informacion necesaria para que los inversores puedan formarse un jui-
cio fundado sobre la inversion que se les propone y sus riesgos y del particular
de que el folleto simplificado debera estar redactado para que resulte facilmente
comprensible por un inversor medio, la Circular establece los modelos respecti-
vos para las dos formas juridicas de IIC, de modo tal que, segin dispone la
norma segunda:

a) Las sociedades gestoras deberan publicar, para cada fondo de inver-
sién que administren, un folleto completo y un folleto simplificado con la infor-
macidn prevista en el Anexo A de la Circular que se agrupa en tres posibles
niveles: informacién del fondo, de un compartimento o de una clase de partici-
pacidn. Adviértase que los reglamentos de gestion forman parte integrante de
los folletos completos.

b) Las sociedades de inversion o, en su caso, sus sociedades gestoras o
las entidades que ostenten su representacion deberan publicar también, en cada
caso, un folleto completo y un folleto simplificado con la informacién prevista
en el Anexo B de la Circular que se agrupa en tres posibles niveles: informacién
de la sociedad, de un compartimento o de una serie de acciones. Adviértase que
los estatutos sociales forman parte integrante de los folletos completos y que
estos folletos se utilizaran, en su caso, también para la verificacion de nuevas
emisiones, ofertas publicas de venta de valores y admisiones a cotizaciéon con-
forme a lo previsto en el art. 3.4 del Real Decreto 1310/2005.

3. Formas de presentacion de los folletos

La Circular establece previsiones sobre las formas de presentacion de los
folletos:

a) Primero, ante los inversores, conforme al art. 18 de la Ley de IIC,
estableciendo tres formas admisibles segin su nivel de concrecién: folletos
completos y simplificados de la IIC respectiva, de un compartimento de la
misma o de una clase de participacion de un fondo de inversion o de una serie
de accidn de una sociedad de inversion; y previendo la entrega en soporte fisico
o su disponibilidad en la web del comercializador (apartados 6 y 7 de la norma
segunda).

b) Segundo, ante la CNMYV, que se hara por via telematica salvo autori-
zacion especifica y que permita la presentacion de otro modo (norma tercera).
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4. Facultades de la CNMY sobre el contenido de los folletos

Procede destacar que la Circular reconoce a la CNMV facultades tanto
para establecer especialidades en cada modelo de folleto, cuando asi resulte
necesario para la mejor comprension de los tipos y categorias de IIC, como para
exigir a las IIC, a sus gestoras o a sus depositarios cuanta informacion adicio-
nal, advertencias o explicaciones resulten precisas para la informacién y protec-
cion de los inversores y la transparencia de la norma (apartados 3 y 4 de la
norma segunda).

5. Actualizacion de los folletos

Partiendo del principio general de que los folletos deberan actualizarse
cuando se produzcan modificaciones de sus elementos esenciales, la Circular
distingue dos hipdtesis de actualizacion:

a) Actualizacién voluntaria por iniciativa de las propias IIC, previa veri-
ficacidon y, en su caso, de la CNVM. A tal efecto, se tipifican las modificaciones
esenciales de los folletos de los fondos de inversion (v.g. sustitucion de la socie-
dad gestora o entidad depositaria, transformacion del fondo o compartimento,
modificacion de la politica de inversiones o de distribucion de resultados, etc.)
y de las sociedades de inversion (v.g. otorgamiento, revocacion o modificacion
esencial de los acuerdos de gestion y administracion suscritos, sustitucion de la
entidad depositaria, modificacion de la politica de inversion, etc.) (norma
cuarta).

b) Actualizacion de oficio por la CNMV cuando elementos esenciales de
los folletos de las IIC se vean afectados por inscripciones en otros Registros
oficiales de ésta o cuando resulte preciso para adecuarlos a la normativa vigente
o para mejorar la informacion que se suministra a los inversores (norma quinta).

Téngase en cuenta que las actualizaciones de los folletos de las IIC entra-
ran en vigor cuando se inscriban en el Registro correspondiente de la CNMV y
deberan ser objeto de comunicacion a los inversores, socios y participes, dando
lugar, en determinados casos, a un derecho de separacion de estos ltimos parti-
cipes en forma de reembolso o traspaso total o parcial de sus participaciones
(normas sexta y séptima).

6. Comunicacion a la CNMYV de los nombramientos de administra-
dores y directivos de las sociedades de inversion

Por dltimo, se aprovecha la promulgacidon de esta Circular 3/2006 para
establecer la forma de remision a la CNMYV, por via telemética, de las circuns-
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tancias de composicion, nombramiento, cese y reeleccion de los miembros de
los consejos de administracion, directores generales o asimilados de las socie-
dades de inversion o, en su caso, de sus sociedades gestoras o entidades que
ostenten su representacion (norma adicional).

Alberto Javier Tapia Hermida

9. CIRCULAR DEL BANCO DE ESPANA SOBRE INFORMACION
A RENDIR POR LA SOCIEDAD ESPANOLA DE SISTEMAS DE PAGO

Mediante las modificaciones que se introdujeron en el afio 2004 en la Ley
41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacion de
valores, se contempla un régimen de supervision espafola sobre la Sociedad
Espafiola de Sistemas de Pago, S.A. Inicialmente, esa sociedad se denominaba
Servicio de Pagos Interbancarios, S.A., pero su régimen se vio afectado por las
modificaciones introducidas mediante la disposicion adicional 39.2 3 de la Ley
27/2004, de 27 de diciembre.

A esta sociedad se le encomienda por la citada Ley la relevante funcion de
gestionar el Sistema Nacional de Compensacion Electronica. A su vez, la su-
pervision de la sociedad corresponde al Banco de Espana, siempre conforme a
la Ley que hemos citado. Pues bien, por medio de la Circular 1/2007, de 26 de
enero (v. BOE de 6 de febrero de 2007), el Banco de Espaia ha fijado la infor-
macion que debera rendir la Sociedad Espafola de Sistemas de Pago y ha apro-
bado su normativa.

En cuanto a lo que constituye el régimen de supervision de la citada socie-
dad, nos encontramos con que ésta afecta a lo que son aspectos de organizacién
interna y de organizacion societaria tipicos de la legislacion bancaria desde el
punto de vista de la supervision. Cualquier modificacion estatutaria debera so-
meterse a la autorizacién del Banco de Espafa, y las cuentas anuales de la
sociedad, los informes de gestion y de autoria deberan remitirse también al
propio Banco de Espaia, y esa remision también deberd afectar a la composi-
cion del Consejo de Administracion y al accionariado que se produzca al cierre
de cada ejercicio. También nos encontramos con que deberd comunicarse al
Banco de Espana todo lo que es la normativa que se aplique en relacién con los
servicios que lleve a cabo la Sociedad Espanola de Sistemas de Pago.
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Junto a ello, la Circular recoge una serie de Circulares que ha venido dic-
tando el Banco de Espafa desde la creacion del Sistema Nacional de Compen-
sacion Electronica y que se declara expresamente por la Norma 8.2 de la Circu-
lar 1/2007 que seguirdn en vigor. En ella se cita un amplisimo catidlogo de
Circulares que van desde el afio 1988 hasta el afio 2003.

Alfonso Guilarte Gutiérrez

10. IV SEMINARIO HARVARD-COMPLUTENSE
DE DERECHO MERCANTIL

La IV edicién del Seminario Harvard-Complutense de Derecho Mercantil
se celebro los dias 30 y 31 de octubre de 2006, en la Law School de la Universi-
dad de Harvard con el titulo “Shareholders rights in listed companies” (“Los
derechos de los accionistas en las sociedades cotizadas”). El Seminario fue
patrocinado por la Fundacién ICO y los despachos Garrigues y Allen & Overy,
sin cuya inestimable contribucion el Seminario no podria haber tenido lugar. La
organizacion estuvo a cargo de la profesora Fuentes Naharro, y cont6 con la
colaboracion en todo momento del Real Colegio Complutense en Harvard, y en
especial, de su director don Angel Sienz Badillos.

La eleccion del tema objeto del Seminario, los derechos de los accionistas
en las sociedades cotizadas, responde al interés que dicha materia despierta en
la actualidad, teniendo en cuenta ademas las recientes propuestas contenidas en
el denominado Cddigo Unificado de Buen Gobierno de Sociedades Cotizadas
(publicado el 19 de mayo de 2006), y las recomendaciones que alli se contienen
en cuanto a la revitalizacion de la Junta General. De este modo, por otra parte,
la dltima edicién del Seminario Harvard-Complutense vino a enlazar con las
Jornadas sobre Junta General celebradas en la Facultad de Derecho de la Uni-
versidad Complutense de Madrid y organizadas por el Departamento de Dere-
cho Mercantil en los meses de abril y mayo de 2006.

El Seminario comenz6 la manana del dia 30 de octubre con una introduc-
cion a cargo de David Kennedy, profesor de Derecho de la Harvard Law School
y director del European Law Research Center, en la que volvié a manifestarse la
disponibilidad de la Harvard Law School a colaborar con el Departamento de
Derecho Mercantil de la UCM en la celebracion del Seminario y otras iniciati-
vas semejantes.
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En la primera de las ponencias, “La posicion juridica del accionista en el
Plan de Accidn de la UE y en el debate societario USA: cuestiones selecciona-
das”, el profesor FERNANDEZ DE LA GANDARA, catedratico de Derecho
Mercantil de la Universidad de Alicante, comenz6 sefialando algunos de los
problemas con los que se enfrenta el Derecho de sociedades cotizadas actual: en
concreto, el valor de la posiciéon de socio en cuanto elemento tipolégico en el
modelo tradicional, su erosion en las sociedades cotizadas, y los riesgos de
“sociedades sin socios” o de un “capitalismo sin propietarios”. Ante esta reali-
dad, el profesor Fernandez de la Gandara examind las propuestas comunitarias
para el fortalecimiento de la posicién de los socios en el marco de las reglas de
buen gobierno corporativo, asi como las iniciativas espanolas desde el Informe
Olivencia hasta el Cédigo Conthe, con especial atencion a la reforma de la Ley
del Mercado de Valores. La ponencia termind con una serie de consideraciones
criticas en torno a la proteccion de los inversores como instrumento exclusivo al
servicio de los mercados de capitales, la obsesion por la maximizacién del valor
de la participacion accionarial, los limites a la transparencia, la proteccion de
los intereses de los socios minoritarios, los distintos conflictos de intereses en
las cotizadas, y el papel de los inversores institucionales.

A continuacién, el profesor MARTINEZ ROSADO present6 su comunica-
cién con el titulo “La propuesta de directiva del Parlamento europeo y del
Consejo (presentada por la Comision el 5 de enero de 2006) sobre el ejercicio
de los derechos de voto por parte de los accionistas de sociedades que tengan su
sede social en un Estado miembro y cuyas acciones estén admitidas a negocia-
ciéon en un mercado regulado, por la que se modifica la Directiva
2004/109/CE”. El profesor Martinez Rosado analizé alguno de los problemas
que plantea el voto de accionistas transfronterizo (voto de accionistas con resi-
dencia en un Estado miembro distinto de aquél en que radica la sede social de la
sociedad). Comenz0, asi, por destacar la complejidad del tema, y las dificulta-
des a las que se ha enfrentado la Directiva analizada. Los puntos esenciales de
esta Directiva, a juicio del comunicante, afectarian a aspectos generales (v. gr.,
tenencia de acciones por inversores extranjeros, confiada normalmente a inter-
mediarios, con la consiguiente dificultad para la sociedad en cuanto al acceso
“directo” al verdadero titular de éstas), y a problemas concretos (v. gr., la igual-
dad de trato entre accionistas en la misma posicion, a la que alude el art. 4 de la
Propuesta de Directiva, y sobre cuyo verdadero sentido el profesor Martinez
Rosado manifest sus dudas: si es posible interpretar el término “posicion”
como una circunstancia que incide de manera efectiva en el ejercicio del dere-
cho de voto, los problemas que plantea el ejercicio de los derechos de represen-
tacion, de informacidn, la posibilidad de emitir instrucciones...).

En la siguiente comunicacion, “Una aproximacion a la doctrina de las
competencias implicitas en el Codigo Unificado de Gobierno Corporativo”, la
profesora FERNANDEZ TORRES analiz6 tanto los origenes del debate sobre
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las competencias implicitas de la Junta en Alemania en torno a la resolucién
Holzmiiller (1982) como el estado del ordenamiento juridico espafiol, critican-
do el régimen previsto en la LSA en todo lo relativo a la distribucion de compe-
tencias sobre operaciones atipicas que en la practica supongan una modifica-
cion estructural de la sociedad (operaciones de segregacion patrimonial, de
aportacion de rama de actividad). Con todo, toda vez que de la LSA puede
inferirse una funcién de supervision o control para la Junta, seria posible tam-
bién en nuestro Derecho una extension de la doctrina sobre competencias impli-
citas. En opinidon de la comunicante, un modelo de competencias implicitas
semejante se consagra en el Cédigo Unificado de Gobierno Corporativo, en la
medida en que se reconoce la existencia de una competencia implicita de la
Junta en tres supuestos: formacion de un grupo de sociedades, adquisiciones y
enajenaciones de activos operativos esenciales para la sociedad, y operaciones
que impliquen la liquidacién de la sociedad.

La profesora FUENTES NAHARRO comenz6 su comunicacion, “La tute-
la de los denominados socios externos de las sociedades de grupo (una perspec-
tiva general y algunas especiales reflexiones sobre las sociedades cotizadas)”,
subrayando el eventual perjuicio para los socios minoritarios de sociedades que
pasan a integrar un grupo, con la consiguiente sujecion a directrices que respon-
den a un interés distinto del de la propia sociedad. En aras de la debida protec-
cion de esos socios externos, la profesora Fuentes Naharro indicé que, ante la
ausencia de un Derecho de grupos en el ordenamiento espafol, podria recurrirse
a tales efectos a las reglas de tutela de la minoria que nuestro Derecho societario
contempla, siempre y cuando ello fuera posible. Por otra parte, la comunicante
se mostrd a favor de aquella doctrina que considera extensible este tipo de
proteccion no sélo a los socios externos de las sociedades dominadas, sino del
mismo modo a los socios externos de la sociedad matriz.

La dltima comunicacién correspondiente a la sesion de mafiana, con el
titulo “La posicion de los accionistas en el concurso”, corri6 a cargo del profe-
sor Andrés GUTIERREZ GILSANZ, titular de Derecho Mercantil de la Uni-
versidad Rey Juan Carlos. El profesor Gutiérrez Gilsanz hizo repaso de los
distintos preceptos de la LC por los que pueden verse afectados los accionistas
de la sociedad concursada o en situacién proxima a la insolvencia. El comuni-
cante se ocupd, de este modo, de los debates respecto de la competencia para
decidir sobre la solicitud de concurso, y la aparente contradiccion entre lo
dispuesto en el art. 3 LC y en los arts. 262.2 y 5 LSA 0 105.1 LSRL. Asimismo,
se trataron los derechos reconocidos al socio tras la declaracion de concurso,
habida cuenta de que la sociedad sigue existiendo; la legitimacion para la pre-
sentacion del convenio, la incidencia que puede tener el contenido del mismo y
la eventual oposicion a la aprobacion; la legitimacién de los socios en cuanto a
la solicitud de apertura de la fase de liquidacion; o el papel de éstos en los casos
de conclusion, reapertura del concurso, asi como en la pieza de calificacion.
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La sesién vespertina comenzé con la ponencia del profesor SANCHEZ-
CALERO GUILARTE, catedratico de Derecho Mercantil de la UCM, “Aboga-
dos y sociedades cotizadas. (Pequenas reflexiones ante un gran problema)”. El
ponente comenz6 observando la progresiva orientacién de la responsabilidad
por crisis societarias hacia ciertos profesionales y entidades presentes en los
mercados de valores. En este sentido, analiz6 la experiencia norteamericana, y
en concreto la extension de esa responsabilidad por crisis societarias desde los
auditores hasta los abogados. En ese contexto, la ponencia del profesor San-
chez-Calero Guilarte planteaba si es posible adoptar esas soluciones, y ademas
si es posible hacerlo equiparando soluciones normativas y propuestas de reco-
mendaciones. En este sentido, se puso de manifiesto la evolucion del modelo
normativo de control de la gestion con la introduccion de nuevas figuras, subra-
yando el eventual papel de los abogados en cuanto titulares de informacion
relevante, asi como la necesaria coordinacién entre la relacion cliente-abogado
y los principios de la normativa de los mercados de valores. Como elemento de
Derecho comparado, y dada la indole del Congreso, se destaco la Secciéon 307
de la Ley Sarbanes-Oxley: su significado en el marco de la reaccién post-En-
ron, su posterior desarrollo y aplicacion, la situacién de los abogados como
posibles responsables de lo pasado y como instrumento de prevencion hacia el
futuro, la posible aplicacion extraterritorial de dicha Ley, o su eventual recep-
cién en los ordenamientos europeos. En cuanto al ordenamiento espafol y el
papel en el mismo de los abogados de sociedades cotizadas, se hizo referencia
tanto a los abogados internos (en particular al Secretario del Consejo de Admi-
nistracion, y en este sentido se analizaron desde la Ley 39/75 de 31 de octubre
de 1975 hasta el articulo 116.4 de la LMV o las recomendaciones 17, 32 y 33
del Cédigo Conthe) como a los externos, relacionandolo con el deber de secreto
profesional: su definicién normativa (art. 542.3 LOPJ), su configuracién como
deber del abogado y derecho del cliente, su reduccién por obra de la jurispru-
dencia, y el interés publico en el funcionamiento correcto de los mercados
como posible limite o excepcidon al secreto profesional. La ponencia termind
con una mencién a la responsabilidad profesional del abogado.

En la comunicacién “Valoracion de activos financieros en las sociedades
cotizadas”, a cargo de Iciar ESCUIN ESPINOSA, colaboradora del Departa-
mento de Derecho Mercantil de la UCM, se analizaron algunos aspectos de la
evolucion experimentada por la regulacion de la contabilidad en la Unién Euro-
pea. Asi, se destaco la estrategia comunitaria a partir de la Directiva
2001/65/CEE y las novedades introducidas por la Ley 62/2003, con especial
referencia a la exigencia de que los grupos de sociedades valoren en el balance
consolidado los instrumentos financieros que formen parte de la cartera de
negociacion o que se consideraran disponibles para la venta, segin el modelo
del valor razonable. Tras definir lo que nuestra normativa contable considera
activo financiero, se justifico su distinto tratamiento respecto de los demds
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activos financieros de una empresa, sefialando los distintos objetivos que persi-
guen el principio de prudencia y la valoracion por el coste histérico tradiciona-
les, de una parte, y las NIC, de otra. El iltimo punto de la intervencion se dedicd
a considerar el concepto de rendimiento conforme a las NIC y los mecanismos
correctores para que una informacion dirigida al mercado conforme a tales
parametros no perjudique la garantia que para los acreedores reside en el patri-
monio societario.

El profesor Alberto TAPIA HERMIDA, titular de Derecho Mercantil de la
UCM, presentd la comunicacién “El derecho de informacion de los socios
sobre la solvencia de las sociedades cotizadas: referencia al papel de las agen-
cias de calificacion crediticia”. El punto de partida de esta intervencion consis-
tia en la necesidad de conocer oportunamente el estado de solvencia de las
sociedades cotizadas. El profesor Tapia empezé senalando el mensaje a comu-
nicar: la solvencia y la insolvencia de las sociedades cotizadas, las nociones
juridicamente relevantes de la solvencia, o el deslizamiento de las sociedades
cotizadas hacia la insolvencia. Se indicaron asimismo los emisores y receptores
de ese mensaje, con especial atencion al derecho de informacién de los accio-
nistas sobre la solvencia de las sociedades cotizadas: el interés legitimo de los
accionistas de las sociedades cotizadas por conocer su estado de solvencia; los
mecanismos de informacidn sobre la solvencia en los diversos tipos de socieda-
des (los sistemas de deteccion de las “senales de alarma”: la informacion sobre
la solvencia de las sociedades an6nimas en general en el marco de su junta
general y, especialmente, a través de su contabilidad; la informacién sobre la
solvencia de las sociedades cotizadas, en particular, a través de su informacion
financiera periddica; la informacién sobre la solvencia de las sociedades cotiza-
das que sean intermediarios financieros a través de sus estados financieros
especificos); los controles internos y externos sobre la informacion relevante
para conocer la solvencia de las sociedades cotizadas; aspectos especificos de la
transparencia sobre la solvencia de las sociedades cotizadas (en particular, la
informacion privilegiada). A continuacioén se examinaron los evaluadores ex-
ternos del mensaje; en concreto, las agencias de calificacion crediticia: la califi-
cacion de riesgos como evaluacion de la solvencia de las sociedades cotizadas;
los efectos de la calificacion de riesgos sobre las sociedades cotizadas y sobre
sus accionistas (sobre las sociedades cotizadas como emisores, sobre los accio-
nistas de las sociedades cotizadas como inversores, el riesgo de conflicto de
interés de las agencias de calificacién). La comunicacion finaliz6 con unas
conclusiones criticas.

Con el titulo “La legitimacion para el ejercicio de los derechos derivados
de las acciones anotadas en cuenta”, el profesor VARA DE PAZ, titular de
Derecho Mercantil de la UCM, finaliz6 la primera jornada del Seminario pre-
sentando una comunicacién en la que pretendia examinar el alcance real que
tienen los certificados de legitimacion emitidos por las entidades encargadas de

- 210 -



NoOTICIAS

los registros contables en la legitimacion para el ejercicio de los derechos deri-
vados de las acciones anotadas en cuenta. El profesor Vara de Paz examinoé la
cuestion en relacion al ejercicio de los derechos econémicos y al ejercicio de los
derechos politicos, haciendo referencia a las limitaciones que en los estatutos
pueden establecerse en esta materia y al sistema sustitutivo de legitimacién a
través de las tarjetas de asistencia. También se sefial6 el papel del certificado de
legitimacién en el supuesto de delegacion de voto, para indicar, finalmente, la
divergencia entre legitimacion y titularidad del derecho que se puede presentar
tanto en el supuesto de que no se haya emitido certificado de legitimacion,
como en el caso de que se haya emitido el certificado de legitimacion a pesar
del bloqueo de la cuenta, con la oportuna referencia a la responsabilidad en que
puede incurrir la entidad emisora, asi como las entidades encargadas del regis-
tro contable, en estos casos.

La segunda jornada del Seminario se inici6 con la participacion del profesor
Lucian BEBCHUK, que present6 una ponencia con el titulo “The Political Eco-
nomy of Investor Protection”. Desde una perspectiva juridico-econdmica, el pro-
fesor de la Harvard Law School analiz6 las relaciones de las sociedades estadou-
nidenses con determinados partidos politicos o grupos sociales, de los que, a
cambio de financiacion, obtienen ventajas de forma indirecta. La ponencia sirvié
para poner de manifiesto las diferencias entre el Derecho norteamericano y el
espanol en lo que respecta a las normas sobre financiacion de partidos politicos,
sobre todo en el debate que siguié a la intervencion del profesor Bebchuk.

A continuacién, la profesora FLORES DONA, titular de Derecho Mer-
cantil de la UCM, present6 su comunicacién “Tecnologias de la comunicacion
y de la Informacién. Tendencias actuales sobre el cumplimiento de los requisi-
tos de transparencia de las sociedades cotizadas”. La profesora Flores Dona
examiné distintos puntos de la Directiva 2004/109/EC, en la que se trata de
fomentar la utilizacion de las nuevas tecnologias como instrumento de trans-
parencia. En la comunicacion se analizaron las distintas fases en las que podia
servir el uso de las nuevas tecnologias como medio de “informacidn corporati-
va”: v. gr., las cuentas anuales o la informacion que han de suministrar las
autoridades competentes (con un analisis de las paginas web de los 6rganos
supervisores de los mercados de valores en Espafa y los paises mas significa-
tivos de nuestro entorno).

En su comunicacion, titulada “La obligacion de publicacién de los pactos
parasociales que afecta a las sociedades cotizadas”, el profesor Rail BERCO-
VITZ ALVAREZ empez6 por analizar la definicién de pacto parasocial y el
sentido que tiene la obligacion de publicidad de ese tipo de pactos para las
sociedades cotizadas ex art. 112 LMV. El comunicante se ocup9, asi, del deber
de comunicacidn inmediata a la sociedad y a la CNMYV, del depésito en el
Registro Mercantil, y de la publicacion en el sentido de hecho relevante. A
continuacion, el profesor Bercovitz Alvarez compar6 los requisitos de transpa-
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rencia que establece dicho art. 112 LMV con los que aparecen en el art. 53 de la
misma Ley (quien por si o por persona interpuesta adquiera o transmita accio-
nes de una sociedad cotizada y como resultado el capital suscrito que quede en
su poder alcance o exceda los porcentajes del total capital suscrito que se esta-
blezcan debera informar a la Sociedad afectada, a las Bolsas en que se negocien
sus acciones y a la Comision Nacional del Mercado de Valores). El profesor
Bercovitz Alvarez finalizé su intervencién indicando asimismo las diferencias
entre el art. 112 LMV y los requisitos mas exigentes que imponia el parrafo 2.c)
de la disposicion transitoria tercera de la Ley de Transparencia.

El profesor Fernando MARIN DE LA BARCENA present6 una comunica-
cion sobre “La derivative action como medio de tutela de la posicién juridica de
socio en las sociedades cotizadas”. La finalidad de esta intervencion consistia en
analizar la efectividad del régimen legal sobre legitimacion subsidiaria de los
accionistas para el ejercicio de la accién social de responsabilidad de administra-
dores (art. 134.4 LSA) como elemento del sistema de normas sobre control de la
administracion en el ambito de las sociedades cotizadas (Corporate Governance).
A partir del estudio de la jurisprudencia norteamericana sobre los requisitos de
procedibilidad de la denominada “derivative action” y de la reforma de los §§
147-149 de la AktG por la UMAG, el profesor Marin de la Barcena sefnal6 los
elementos que deberian tenerse en cuenta en una futura reforma del art. 134.4
LSA: el 6rgano competente para decidir sobre el ejercicio de la accidn; la legiti-
macion del accionista individual para su ejercicio o la configuracion de dicha
accion como un derecho de minoria; el dmbito de aplicacion de la accion (limita-
cién a infracciones graves); la exigencia de la adquisicién de la condicién de
socio antes de la comision del acto antijuridico; el establecimiento de un procedi-
miento preliminar de autorizacién o de mérito; los eventuales costes del ejercicio
de la accién y los incentivos para el demandante; o el control judicial sobre una
posible transaccién y la correspondiente publicidad.

En la dltima comunicacién de la manana, el profesor PEREZ MILLAN se
ocupd de “La transmisién de la condicion de accionista representada mediante
anotaciones en cuenta”. Se comenz6 por destacar que, con independencia de la
fundamentacién dogmatica que se prefiera, la transmision de valores represen-
tados mediante anotaciones en cuenta se somete a reglas en buena medida
semejantes a las que rigen la circulacion de los titulos-valores, como, en concre-
to, indica el art. 9 1, in fine, LMV al establecer que la inscripcion de la transmi-
sion a favor del adquirente produce los mismos efectos que conlleva la tradicion
en el caso de titulos. En este sentido, se precisd que el recurso al sistema de
titulo y modo de nuestro Derecho mobiliario a fin de explicar la circulacién de
los titulos-valores parece que puede referirse tinicamente al mecanismo de
transmision propio y especial de los titulos-valores (cfr. arts. 56.1 I LSA, 24
LCCh, y respecto de las anotaciones en cuenta, arts. 9 Il y 11 IV LMV). En
conclusion, las acciones representadas mediante anotaciones en cuenta se trans-
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miten por el mero consentimiento con los efectos de la cesion de créditos y
demas derechos incorporales, mientras que la inscripcion de dicha transmision
es necesaria unicamente para que el adquirente resulte legitimado (art. 11
LMYV), y pueda disfrutar, en su caso, de la tutela especifica que se sigue de la
aplicacion del régimen cartular (art. 9 IIl y IV LMV).

El Seminario finaliz6 en la tarde del dia 31 con la ponencia “Delaware’s
Takeover Law: The Unvertain Search for Hidden Value” a cargo del profesor de
la Harvard Law School Reinier KRAAKMAN. El profesor Kraakman examin6
los distintos casos judiciales de adquisicion de acciones resueltos de conformi-
dad con la Ley que regula la materia en el Estado de Delaware. El ponente
desarroll6 su teoria, coincidente en esencia con dicha linea jurisprudencial, a
cuyo tenor el valor econémico de la corporacion resulta visible a los consejos
de administracion, pero no a los accionistas ni al mercado en general. Para el
profesor Kraakman, a partir de esta premisa pueden explicarse la mayoria de los
casos resueltos por los tribunales de Delaware, y en los que se incluyen tanto
operaciones de adquisicion amistosas como hostiles. El ponente sefial6 la doc-
trina establecida en la decision Smith & Van Gorkom como la primera de una
nueva linea jurisprudencial en materia de adquisiciones de empresas, con inde-
pendencia de que se lleven a cabo de forma hostil. En esa misma corriente, la
resolucion del caso Revilon vino a consagrar que el rgano de administracion ha
de emplear la debida diligencia en aras de maximizar el valor para los accionis-
tas una vez que se ha decidido transmitir la compafia. En definitiva, a juicio del
profesor Kraakman, no puede olvidarse que existe un valor intrinseco o escon-
dido (“hidden”), invisible para los accionistas y el mercado, que, sin embargo,
pueden conocer los administradores. Asi se explicaria que la jurisprudencia de
los tribunales de Delaware haya admitido ciertas medidas defensivas con las
que se pretendia impedir la adquisicion de la empresa incluso en supuestos en
que se habia acordado un precio.

David Pérez Milldn

11. LA REFORMA DE LA LEGISLACION DE DEFENSA
DE LOS CONSUMIDORES Y USUARIOS

1. Introduccion

La reciente Ley 44/2006, de 29 de diciembre, de mejora de la proteccion
de los consumidores y usuarios (en adelante, Ley de Mejora), en vigor desde el
dia siguiente al de su publicacion en el BOE de 30 de diciembre de 2006 (dispo-
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sicion final primera), ha supuesto un eslabon mas —un importante eslabon—
en la proteccion de aquéllos. Como se indica en la Exposicion de Motivos, I, su
razon de ser es doble. De un lado, dar cumplimiento a una reciente sentencia del
Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas. De otro, incorporar toda una
serie de mejoras en la proteccion de los consumidores.

La Ley se compone de tres articulos, cuatro disposiciones transitorias, dos
disposiciones adicionales y once disposiciones finales. De momento, baste se-
fnalar que los primeros modifican, respectivamente, la Ley 26/1984, de 19 de
julio, General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios (en adelante,
LGDCU), la Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre Condiciones Generales de la
Contratacion (en adelante, LCGC), y la Ley 40/2002, de 14 de noviembre,
reguladora del Contrato de Aparcamiento de Vehiculos; y que las disposiciones
finales primera, octava y novena modifican puntualmente la Ley de Ordenacién
y Supervision de los Seguros Privados (aprobada por R.D. Legislativo 6/2004,
de 29 de octubre, en adelante LOSSP), la Ley 11/2001, de 5 de julio, por la que
se crea la Agencia Espanola de Seguridad Alimentaria, y la Ley 1/2004, de 21
de diciembre, de Horarios Comerciales.

En los apartados siguientes se intenta ofrecer una visién panoramica de la
nueva regulacion. Para ello hemos estimado preferible dividir el texto en una
serie de epigrafes que se corresponden, en mayor o menor medida —pues en
algunos casos puede haber cierta interaccién— con las materias sobre las que la
Ley incide: condiciones generales de la contratacion, derecho de informacion,
arbitraje, contrato de aparcamiento, entidades representativas de los consumi-
dores y usuarios, seguridad general de productos, infracciones y sanciones, y
otras modificaciones.

2. Modificaciones en materia de condiciones generales
de la contratacion

2.1. Ampliacién del concepto de cldusulas abusivas

El art. 1.4 de 1a Ley de Mejora da nueva redaccion al nim. 1 del art. 10 bis
LGDCU, equiparando las pricticas no consentidas expresamente a las estipula-
ciones no negociadas individualmente. La Ley, por tanto, otorga los mismos
efectos a unas y otras, de manera que, p. €j., aquéllas podran calificarse de
abusivas si causan, en detrimento del consumidor, un desequilibrio importante
en los derechos y obligaciones de las partes. No obstante, debe advertirse, como
sefala el dictamen del Consejo de Estado de 13 de marzo de 2006, que aun
siendo estimable la finalidad confesada por los redactores del Anteproyecto, la
consideracion técnica de tales practicas como “clausulas abusivas” no es del
todo afortunada, pues de hecho ni son clausulas, sino como mucho usos, ni son
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objeto de negociacion por su propia naturaleza. En cualquier caso, si es destaca-
ble que dichas practicas puedan ser calificadas de abusivas.

2.2. Ejercicio de acciones colectivas

Las modificaciones que la Ley de Mejora introduce en materia de acciones
colectivas son dos. Por un lado, los arts. 1.3 y 2.2 dan nueva redaccion a los arts.
10.2 LGDCU y 6.2 LCGC respectivamente, que pasan a disponer que la regla
de la interpretacion mas favorable al consumidor solamente serd aplicable
cuando se ejerciten acciones individuales. En ambos casos se trata de transpo-
ner adecuadamente el art. 5 de la Directiva 93/13/CEE, siguiendo las indicacio-
nes de la sentencia de 9 de septiembre de 2004 del Tribunal de Justicia de las
Comunidades Europeas (Asunto C-70/2003). La sentencia indica, en efecto,
que conforme al art. 5.IIT de la Directiva la norma de interpretacion favorable al
consumidor no sera aplicable en el marco de los procedimientos correspondien-
tes a las acciones de cesacion, pues —razona el mismo Tribunal— cuando se
ejercita la accion de cesacidn no se esta valorando una cldusula que forma parte
de un contrato, sino que puede llegar a formar parte de un contrato. Pues bien,
suponiendo que la clausula perjudica los intereses de los consumidores, es mas
“sencillo” declararla nula por oscura o ambigua interpretindola de manera ob-
jetiva que si se interpreta conforme a la regla de la interpretacion mas favorable
para el consumidor.

Por otro lado, el art. 1.15 de la Ley de Mejora da nueva redaccion al
nim. 3 de la disposicion adicional tercera de la LGDCU, ampliando la legiti-
macion para el ejercicio de la accién de cesacion contra determinadas “con-
ductas de empresarios o profesionales” al Instituto Nacional de Consumo
(INC) y a “los 6rganos o entidades correspondientes de las Comunidades
Auténomas y de las corporaciones locales en materia de defensa de los consu-
midores”. Téngase en cuenta que el INC estaba legitimado para ejercitar la
accion de cesacion contra “la utilizacion o recomendacion de cldusulas abusi-
vas” [arts. 10 ter 3.a) LGDCU y 16.4 LCGC]. De esta forma, el INC podra
ejercitar dicha accion, p. €j., cuando se infrinja la normativa de etiquetado, de
presentacion o de publicidad de productos, en caso de que no figure una
indicacion de precios, etc.

2.3. Extensién del régimen de proteccion de los consumidores

Los articulos 1.4 y 2.1 de la Ley de Mejora modifican los articulos 10 bis 3
LGDCU y 3.I1 LCGC, posibilitando en adelante la aplicacion de las normas de
proteccion de los consumidores frente a las clausulas abusivas, incluso aunque
el consumidor haya elegido como derecho aplicable el de un tercer Estado,
cuando el contrato mantenga una relacién “estrecha” con el territorio de un
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Estado miembro de la UE. De esta manera, se da cumplimiento asimismo a la
sentencia citada en el apartado anterior del Tribunal de Justicia, que entendid
que Espana habia introducido restricciones a lo dispuesto en el art. 6.2 de la
Directiva 93/13/CE, ya que la redaccion anterior del art. 10 bis 3 LGDCU
permitia dicha aplicacion en los términos previstos por el art. 5 del Convenio de
Roma de 1980 sobre Ley aplicable a las obligaciones contractuales, precepto
que solamente era aplicable a determinados contratos, y la del art. 3.1 LCGC
exigia que el adherente hubiera emitido su declaracién negocial en territorio
espanol y que tuviera en éste su residencia habitual @,

2.4. Prohibicién de clausulas que impongan obsticulos abusivos
o desproporcionados para el ejercicio de los derechos reconocidos
al consumidor en el contrato. Prohibicion del “redondeo al alza”

Tal vez la modificacion de mayor calado que la Ley introduce es la que,
sintéticamente, prohibe las cldusulas que limiten el ejercicio de los derechos
reconocidos en el contrato mediante la imposicion de obstidculos onerosos o
desproporcionados (art. 12.2 LGDCU, en la nueva redaccion dada por el art. 1.6
de la Ley de Mejora). Esta reforma es coherente con la Directiva 2005/29/CE,
de 11 de mayo de 2005, del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre practicas
comerciales, que prohibe los obsticulos no contractuales para el ejercicio de
tales derechos por considerarles practicas comerciales “agresivas” y, por tanto,
un supuesto de competencia desleal (Directiva pendiente ain de transposicion,
cuyo plazo expira el 12 de junio de 2007). Prueba de la importancia de esta
norma es que el legislador no sélo quiere que se aplique efectivamente, sino que
intenta que lo sea en breve plazo, y de ahi que la disposicion transitoria primera
establezca que los contratos con los consumidores deberan adaptarse a las mo-
dificaciones introducidas por la Ley en los dos meses siguientes a su entrada en
vigor, transcurridos los cuales las clausulas que lo contradigan se reputaran
nulas. La regla anterior se completa con las siguientes disposiciones.

— En primer lugar, “en los contratos de prestacién de servicios o sumi-
nistro de bienes de tracto sucesivo o continuado se prohiben las clau-
sulas que establezcan plazos de duracioén excesiva o limitaciones que

(1) En este dltimo precepto se anade, tras la reforma, una tltima frase, a tenor de la cual
cuando el adherente sea un consumidor se aplicard el art. 10 bis.3 LGDCU, y en este tltimo,
ademds de suprimirse la referencia al art. 5 del Convenio de Roma, se afade un segundo
parrafo a tenor del cual “se entenderd, en particular, que existe un vinculo estrecho cuando el
profesional ejercite sus actividades en uno o varios Estados miembros del Espacio Econémico
Europeo, o por cualquier medio de publicidad o comunicacidn dirigiere tales actividades a uno
o varios Estados miembros y el contrato estuviere comprendido en el marco de esas
actividades. En los contratos relativos a inmuebles se entenderd, asimismo, que existe un
vinculo estrecho cuando se encuentren situados en el territorio de un Estado miembro”.
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excluyan u obstaculicen el derecho del consumidor a poner fin al con-
trato” (nuevo art. 12.3.1 LGDCU). Estos contratos deberan contem-
plar expresamente el procedimiento a través del cual el consumidor
puede ejercitar su derecho a poner fin al contrato (art. 12.4).

— El consumidor podra ejercer su derecho a poner fin al contrato en la
misma forma que lo celebro, sin ningtin tipo de sancién o carga onero-
sa o desproporcionada. El propio art. 12.3.1] enumera algunas de estas
sanciones o cargas ®:

* Pérdida de las cantidades abonadas por adelantado;
* Abono de cantidades por servicios no prestados efectivamente;
* FEjecucion unilateral de cldusulas penales;

* Fijacion de indemnizaciones por dafios no causados efectivamente.

Por lo que se refiere al abono de cantidades por servicios no prestados
efectivamente, el legislador ha seguido el criterio fijado para las operaciones
bancarias en su normativa especifica®. Dicha previsién se completa con la
nueva cldusula 7 bis de la disposicién adicional primera LGDCU, que considera
abusivas “las estipulaciones que prevean el redondeo al alza en el tiempo con-
sumido o en el precio de los productos o servicios o cualquier otra estipulacion
que prevea el cobro por productos o servicios no efectivamente usados o consu-
midos de manera efectiva”. La cldusula, aunque redactada con caracter general,
estd pensada principalmente para los sectores de las telecomunicaciones y de
los aparcamientos, y —tal y como sefiala el dictamen del Consejo de Estado—
no impide las férmulas de tarificacion tales como la tarifa plana, pues en este
caso el consumidor contrata un servicio por unidades globales de tiempo, mien-
tras que la Ley de Mejora lo que prohibe es el redondeo cuando el criterio de
fijacion es el tiempo real consumido. De hecho, ya la sentencia del Juzgado de
lo Mercantil nim. 4 de Madrid de 21 de diciembre de 2005 habia condenado a
las empresas demandadas a la supresion de la férmula de tarificacion consisten-
te en cobrar entero el primer minuto, y por bloques de tiempo o por tramos (v.
gr., de treinta segundos) después del primer minuto, de manera que una conver-

@ Ademis, la nueva clausula 17 bis de la disposicién adicional primera LGDCU
(introducida por el art. 1.14 de la Ley de Mejora) prevé dichas conductas como abusivas.

()  Tanto la Norma 5.* —altima frase— de la Orden de 12 de diciembre de 1989, sobre
tipos de interés y comisiones, normas de actuacidn, informacion a clientes y publicidad de las
Entidades de crédito, como la Norma 3.%, nim. 3, de la Circular 8/1990, de 7 de septiembre, a
Entidades de crédito, sobre transparencia de las operaciones y proteccion de la clientela,
disponen que “las comisiones o gastos repercutidos deberan responder a servicios efectiva-
mente prestados o a gastos habidos”.
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sacién de un minuto y treinta y un segundos cuesta lo mismo que una de dos

minutos.

2.5.

En fin, la nueva redaccién del art. 34.10 LGDCU dada por el art. 1.11
de la Ley de Mejora considera “infracciones en materia de defensa de
los consumidores y usuarios” las conductas descritas (limitaciones o
exigencias injustificadas al derecho del consumidor de poner fin a los
contratos...).

Proteccion al comprador de viviendas

La nueva clausula 22 de la disposicion adicional primera LGDCU, modifi-
cada por el art. 1.14 de la Ley de Mejora, considera abusiva, como ocurria con
la redaccidn anterior, la imposicion al consumidor de los gastos de documenta-
cién y tramitacion que por ley corresponda al profesional y, en particular, res-
pecto a la compraventa de viviendas, “la estipulacion de que el consumidor ha
de cargar con los gastos derivados de la preparacion de la titulacion que por su
naturaleza correspondan al profesional (obra nueva, propiedad horizontal, hipo-
tecas para financiar su construccion o su division y cancelacion)”. Pero ademas,
se afiaden ahora a propuesta del Consejo de Consumidores y Usuarios las tres
siguientes:

La clausula o estipulacion que obligue al consumidor a subrogarse en
la hipoteca del profesional de la vivienda o imponga penalizaciones en
los supuestos de no subrogacion. El Dictamen del Consejo de Estado
senala que la consideracion de esta clausula como abusiva se funda-
menta en que la imposicién de la subrogacion del comprador supone
que éste tiene que hacer frente a los gastos de la hipoteca del vendedor,
incluso en condiciones mas onerosas de las que podria encontrar en el
mercado bancario. La medida resulta, por tanto, del todo acertada.

La estipulacion que imponga al consumidor el pago de tributos en los
que el sujeto pasivo es el profesional (se estd pensando sobre todo en
el Impuesto sobre el Incremento del Valor de los Terrenos de Naturale-
za Urbana o “Impuesto sobre la Plusvalia”, pues el art. 106.1.b) del
texto refundido de la Ley reguladora de las Haciendas Locales, apro-
bado por R.D. Legislativo 2/2004, de 5 de marzo, considera sujeto
pasivo al vendedor.

La estipulacién que imponga al consumidor los gastos derivados del
establecimiento de los accesos a los suministros generales de la vi-
vienda, cuando ésta deba ser entregada en condiciones de habitabili-
dad.
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2.6. Integracion de los contratos conforme a la buena fe objetiva

La nueva redaccion dada por el art. 1.4 de la Ley de Mejora al apartado 2
del art. 10 bis LGDCU obliga al Juez a integrar el contrato, en la parte afectada
por la nulidad, o en los casos de omision de informacidén contractual relevante,
con arreglo a lo dispuesto en el art. 1258 CC, esto es, conforme a la buena fe, al
uso y a la ley, asi como al principio “de buena fe objetiva”. La buena fe objetiva,
seglin un sector doctrinal y jurisprudencial, supone que el contrato debe ser
interpretado de manera que el sentido que se le atribuya sea el mas conforme
para llegar a un desenvolvimiento leal de las obligaciones contractuales. De
esta forma, se contrapone a la buena fe subjetiva, que el CC utiliza como crite-
rio de determinacion de efectos juridicos en algunos supuestos (v. gr., arts. 79,
464 o 1164).

El mismo precepto confiere al Juez facultades moderadoras, tanto respecto
a los derechos y obligaciones de las partes como respecto a las consecuencias
de la ineficacia, en caso de perjuicio apreciable para el consumidor o usuario,
como ya ocurre en otras leyes de aplicacion a los consumidores (cfr. art. 11 de la
Ley 28/1998, de 13 de julio, de Venta a Plazos de Bienes Muebles). Dicha
norma intenta ademas que el contrato subsista, disponiendo a tal efecto que el
Juez s6lo podré declarar la ineficacia del contrato cuando las clausulas subsis-
tentes determinen una situacién no equitativa en la posicion de las partes que no
pueda ser subsanada. En este sentido, la subsistencia del contrato en la medida
de lo posible ya se contenia en el art. 10.1 LCGC, pero en unos términos no tan
beneficiosos para el consumidor, pues este precepto establece que la no incor-
poracion al contrato de las clausulas de condiciones generales o la declaracion
de nulidad de las mismas no determinara la ineficacia total del contrato, si éste
puede subsistir sin tales clausulas, extremo sobre el que debera pronunciarse la
sentencia, mientras que el nuevo art. 10 bis 2 LGDCU determina la subsistencia
del contrato s6lo cuando las clausulas subsistentes determinen una situacién no
equitativa en la posicién de las partes.

3. El derecho de informacion

Sabido es que el derecho de informacion constituye un pilar fundamental
en la proteccion de los consumidores y un derecho basico de éstos [cfr. art.
2.1.d) LGDCU]. La Ley objeto del presente comentario, como no podia ser de
otra forma, potencia o mejora algunos aspectos de este derecho. Algunas mani-
festaciones de esta mejora las hemos visto ya: el consumidor tiene derecho a
que se especifique en el contrato el procedimiento para poner fin al contrato
[nuevo apartado g) del art. 13.1 LGDCU, introducido por el art. 1.7 de la Ley de
Mejora]. Ademas, los bienes, productos y servicios puestos a disposicion de los
consumidores y usuarios deberan incorporar, llevar consigo o permitir de forma
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cierta y objetiva una informacidn veraz, eficaz y suficiente sobre los aspectos
que detalla el art. 13 LGDCU. No obstante, lo que interesa destacar es que, tras
las modificaciones introducidas en este precepto por el art. 1.7 de la Ley de
Mejora, en dicha informacion debera figurar la relativa a las condiciones esen-
ciales del contrato, en particular sobre sus condiciones juridicas y econdmicas y
la informaci6n sobre el precio completo, “desglosando, en su caso, el importe
de los incrementos o descuentos que sean de aplicacion, de los gastos que se
repercutan al consumidor o usuario y de los gastos adicionales por servicios
accesorios, financiaciéon u otras condiciones de pago o similares”.

En cuanto a la forma de prestar dicha informacidn, los nimeros 3 y 4 del
art. 13 (afiadidos por el art. 1.7 de la Ley de Mejora), contienen dos reglas. De
un lado, la informacién precontractual debe facilitarse al consumidor de forma
gratuita (nim. 3). De otro, las oficinas y servicios de informacion y atencién al
cliente que las empresas pongan a disposicion de éstos deberdn asegurar que el
propio cliente tenga constancia de sus quejas y reclamaciones, y si tales servi-
cios utilizan la atencion telefénica o electronica “deberan garantizar una aten-
cioén personal directa, mas alla de la posibilidad de utilizar complementaria-
mente otros medios técnicos a su alcance”.

Por otro lado, la nueva redaccion del art. 3.1.d) de la Ley 40/2002, de 14 de
noviembre, reguladora del Contrato de Aparcamiento de Vehiculos, mejora la
redaccion anterior, al disponer que el titular del aparcamiento estara obligado a
“indicar por cualquier medio que posibilite su conocimiento antes de contratar
y de manera ficilmente perceptible los precios, horarios y las normas de uso y
funcionamiento del aparcamiento, incluido si es practica habitual del aparca-
miento requerir al usuario la entrega de las llaves del vehiculo”.

4. Medidas en relacion con el arbitraje

Dadas las indudables ventajas que el arbitraje de consumo presenta para
los consumidores (caracter gratuito, el hecho de que se encuentren bajo la sal-
vaguarda de la Administracion publica), la Ley de Mejora trata de potenciar su
uso en relacion con otros tipos de arbitrajes (los de derecho o equidad regulados
en la Ley 60/2003, de 23 de diciembre, de Arbitraje). En este sentido, aunque el
art. 10.4 LGDCU tiene por objeto prevenir que se imponga al consumidor un
arbitraje distinto del de consumo, estableciendo a tal efecto que la negativa del
consumidor a someterse a un sistema arbitral diferente del del art. 31 (arbitraje
de consumo) “no podra impedir por si misma la celebracion del contrato princi-
pal”, esta prevision se ha revelado ineficaz en la practica, tal y como indica la
Exposicion de Motivos (nim. VII) de la Ley de Mejora. De ahi que esta tiltima,
de un lado, suprima el art. 10.4, y de otro, modifique el art. 31, reconduciendo
los pactos de sumision al momento en que surge la controversia, que es cuando
el consumidor se encuentra en condiciones de evaluar correctamente su deci-
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sion. Por tanto, se prohibe toda cldusula o pacto que, antes de la aparicion de la
controversia, imponga al consumidor un arbitraje distinto del de consumo (arbi-
trajes que suelen estar estrechamente vinculados a sectores empresariales
—vid., por ejemplo, el supuesto resuelto por la sentencia del Tribunal de Justi-
cia de las Comunidades Europeas de 26 de octubre de 2006, que declar6 abusi-
va la clausula compromisoria que sometia cualquier litigio derivado del contra-
to al arbitraje de la Asociacion Europea de Arbitraje de Derecho y Equidad—,
aunque nada impide que, una vez que surja la controversia, las partes puedan
someterse a un arbitraje distinto del de consumo. La norma establece asimismo
que todos los pactos que contravengan esta prevision seran nulos. Esto mismo
es lo que se contiene en el nuevo art. 61.3 LOSSP en relacién con los seguros
privados (vid. la disposicion final primera de la Ley de Mejora).

Ademds, la disposicion final sexta insta al Gobierno para dictar una nueva
regulacion del sistema arbitral de consumo, “regulando también el arbitraje
virtual”. También sefiala que reglamentariamente se determinaran los supuestos
en que podrd interponerse reclamacion ante la Junta Arbitral Nacional frente a
las resoluciones de las Juntas Arbitrales territoriales sobre admisién o
inadmision de las solicitudes de arbitraje y los supuestos en que actuard un
arbitro Unico, tan conveniente para el ahorro de gastos y que cuenta ya con
supuestos en nuestro derecho que guardan cierta analogia (v. gr., la
administracion concursal se compone de un solo miembro cuando el concurso
es abreviado, arts. 190 y 191 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal).

5. El contrato de aparcamiento

El art. 3 de la Ley de Mejora modifica algunos preceptos de la Ley
40/2002, de 14 de noviembre, reguladora del Contrato de Aparcamiento de
Vehiculos. En concreto:

— Ya se ha sefialado que la prohibicion del redondeo al alza alcanza al
contrato de aparcamiento, pero también se recoge expresamente en el
nuevo nim. 2.b) de la Ley del Contrato de Aparcamiento. En todo
caso, debe tenerse en cuenta que sobre el mismo existian ya algunos
pronunciamientos judiciales favorables a los consumidores *. Como

) En concreto, el dictamen del Consejo de Estado menciona la sentencia del Juzgado
de Primera Instancia nim. 46 de Madrid, de 20 de marzo de 2004, que estimd la accion de
cesacion interpuesta por el INC contra diversas empresas de aparcamientos, condendndolas a
eliminar de sus condiciones generales la cldusula “hora o fraccién” y a cesar en su utilizacion,
fallo confirmado por la sentencia de la AP de Madrid de 8 de septiembre de 2005. Ademis, la
sentencia del Juzgado de lo Mercantil nim. 1 de Alicante de 3 de enero de 2005 estim6 la
nulidad de dicha cldusula “hora o fraccién”.

-221 -



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

es logico, la prohibicion del redondeo al alza no alcanza al llamado
“estacionamiento con reserva de plaza”, esto es, aquél en el que el
precio se fija a tanto alzado y de forma global al contratarse por un
periodo de tiempo determinado (dias, meses, anos).

— El art. 2 de la Ley del Contrato de Aparcamiento dispone que quedan
excluidos del ambito de aplicacion de dicha Ley: “[...] b) Los esta-
cionamientos no retribuidos directa o indirectamente”, mejorando asi
la redaccidn respecto a la diccidon derogada, que excluia los estaciona-
mientos realizados en locales o recintos dependientes o accesorios de
otras instalaciones, o que fueran gratuitos. De esta manera, no cabe
duda de que cuando exista una retribucion, aunque sea indirecta (v. gr.,
la utilizacion gratuita se supedita a la realizacion de una determinada
compra), el aparcamiento queda incluido bajo el dmbito de la Ley.

— Por dltimo, se prevé que el titular del aparcamiento tiene la obligacion
de entregar al usuario en formato papel o en cualquier otro soporte
duradero “que permita su conservaciéon” un justificante o resguardo
del aparcamiento, obligacién de la que estaran exentos los aparca-
mientos de uso exclusivo para clientes de establecimientos comercia-
les con sistemas de control de acceso y cuyo horario coincida con el
del establecimiento. Ademas, el vehiculo se identificara mediante su
matricula o por cualquier marcador que permita tal identificacion en el
justificante o resguardo del aparcamiento entregado al usuario [nueva
redaccion del art. 3.1.b)].

6. Entidades representativas de los consumidores y usuarios

6.1. Las asociaciones de consumidores y usuarios

El art. 1.8 de la Ley de Mejora modifica el capitulo VI de la LGDCU (arts.
20 a22). Tal y como reza la nueva redaccion del art. 20, dicho capitulo tiene por
objeto adaptar el régimen basico de las asociaciones de consumidores a lo pre-
visto en el art. 1.3 de la Ley Organica 1/2002, de 22 de marzo, reguladora del
Derecho de Asociacidn, a tenor del cual “se regiran por su legislacion especifi-
ca [...] las Asociaciones de Consumidores y Usuarios”. Pues bien, la nueva
regulacion se puede sintetizar como sigue.

Se define a las asociaciones de consumidores y usuarios caracterizandolas
por su finalidad: son aquellas organizaciones sin 4nimo de lucro que, constitui-
das conforme a su legislacion especifica, “tengan como finalidad la defensa de
los derechos e intereses legitimos de los consumidores, incluyendo su informa-
cion, formacion y educacion, bien sea con caracter general, bien en relacion con
productos y servicios determinados” (art. 20 bis.1.I). Ademas, el art. 20 bis.1.11
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equipara las entidades constituidas por consumidores con arreglo a la legisla-
cién de cooperativas a las asociaciones de consumidores y usuarios, siempre
que respeten los requisitos exigidos en la LGDCU y entre cuyos fines figure la
educacion y formacién de sus socios, estando obligadas a constituir un fondo
con tal objeto®. Esta equiparacion tiene gran importancia entre otras cosas
porque —como indica el nim. 3 del mismo precepto— las asociaciones de
consumidores y usuarios “son las dnicas legitimadas para actuar en nombre y
representacion” de éstos.

Las asociaciones de consumidores y usuarios de ambito estatal y las que no
desarrollen principalmente sus funciones en el &mbito de una comunidad autd-
noma deberan inscribirse en el Registro Estatal de Asociaciones de Consumido-
res que se gestiona en el INC © (los requisitos para la inscripcion se determina-
ran reglamentariamente, tal y como dispone el nim. 2 del art. 21 ter). La ins-
cripcidn estd supeditada a que la asociacidn retina los requisitos exigidos en el
capitulo VI LGDCU (art. 21, niims. 2 y 5) ™. El incumplimiento de los requisi-
tos que tenga lugar una vez inscrita la asociacion hard perder a ésta la condicion
de asociacion de consumidores, sin perjuicio del mantenimiento de su persona-
lidad juridica con arreglo a la legislacion general de asociaciones o cooperati-
vas (art. 21.6.11). Por otra parte, el Registro debera adaptar su funcionamiento a
lo previsto por la Ley de Mejora en el plazo de seis meses desde la entrada en
vigor de la Ley (disposicion transitoria cuarta).

Con el fin de procurar que se retinan las condiciones necesarias para el
cumplimiento de su fin (ausencia de 4nimo de lucro, independencia o imparcia-
lidad de la asociacién), el art. 21 LGDCU enumera una serie de prohibiciones.
Tras sefalar en el nim. 1 que la obtencién de subvenciones u otros recursos
publicos no debe mermar la independencia de la asociacion, el nim. 2 prohibe
incluir como asociados a personas con animo de lucro, percibir ayudas econd-
micas o financieras de empresas que suministran bienes o servicios a los consu-
midores o usuarios, etc. Para facilitar asimismo el cumplimiento de su finali-
dad, la Ley permite a las asociaciones de consumidores y usuarios integrarse en

() Vid,, en este sentido, el art. 88 de la Ley 27/1999, de 16 de julio, de Cooperativas.

(©)  La inscripcién en este Registro tiene eficacia en orden a calificar a la asociacién
como de consumidores y usuarios, pero téngase en cuenta que adquieren personalidad por su
constitucién conforme a lo previsto en la legislacion de asociaciones, no con la inscripcion,
pues conforme al art. 22.3 de la Constitucion la inscripcidn de las asociaciones debe serlo a los
solos efectos de publicidad.

(M) En este sentido, la nueva redaccién que el art. 1.2 de la Ley de Mejora da al art. 8.3
LGDCU suprime la mencion “constituidas de acuerdo con lo establecido en esta Ley”, que
habia sido declarada inconstitucional por la sentencia del TC 15/1989, de 26 de enero.
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uniones, federaciones o confederaciones que tengan los mismos fines ® (art. 20
bis 2), asi como participar en sociedades mercantiles siempre que éstas tengan
como objeto social exclusivo el desarrollo de actividades que sirvan a los fines
de informacién, formacién y defensa de los consumidores y usuarios, y que su
capital social corresponda integramente a la asociacion de consumidores y
usuarios. A estas sociedades también les son aplicables las prohibiciones del
art. 21.2, y para llevar un mejor control de éstas se les impone el deber de
presentar las cuentas anuales en el Instituto Nacional de Consumo (art. 21.3).

Por otra parte, las asociaciones de consumidores y usuarios deben definir
estatutariamente o por acuerdo adoptado en la Asamblea General el marco
legitimo de su colaboracion con los operadores del mercado, siempre en defen-
sa de los consumidores y de la leal competencia, asi como los supuestos en que
podran celebrarse convenios o acuerdos de colaboracion con éstos, que deberan
cumplir los requisitos que sefiala el art. 21 bis (consistir en la realizacién de
actuaciones, trabajos, estudios o publicaciones de interés general para los con-
sumidores y usuarios, etc.).

Las asociaciones de consumidores y usuarios de 4mbito supraautonémico
tienen los derechos reconocidos en el nuevo art. 22 LGDCU: ser declaradas de
utilidad publica, percibir ayudas y subvenciones publicas, representar a sus
asociados y ejercer las correspondientes acciones en defensa de éstos, disfrutar
del derecho de asistencia juridica gratuita e integrarse en el Consejo de Consu-
midores y Usuarios.

En fin, la disposicion adicional tercera de la Ley de Mejora establece el
régimen transitorio en esta materia. Las asociaciones de consumidores y usua-
rios deberan adaptarse a lo dispuesto por la Ley en un periodo de seis meses,
pero las obligaciones establecidas por el art. 21 bis (definicion por parte de las
asociaciones del marco de colaboracion con los operadores del mercado, defini-
cion de los supuestos en que podran celebrarse acuerdos o convenios de colabo-
raciéon con éstos) seran exigibles desde la entrada en vigor de la Ley.

6.2. El Consejo de Consumidores y Usuarios

Los nuevos arts. 22 bis y 22 ter LGDCU (introducidos por el art. 1.8 de la
Ley de Mejora) se refieren al Consejo de Consumidores y Usuarios, que —se-
nalan— integrard a las asociaciones de consumidores y usuarios de dmbito
supraautondémico mas representativas. Se trata de un 6rgano de consulta y re-
presentacion institucional de los consumidores y usuarios. Entre otras funcio-
nes, el Consejo serd oido en consulta en la elaboracion de normas de caracter

®) Lo mismo permite, para las cooperativas, el art. 79 de su Ley reguladora, precepto
que hay que entender aplicable a las cooperativas de consumidores y usuarios.
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estatal en materia de consumidores y usuarios, se le podran solicitar dictime-
nes, articulara mecanismos de cooperacidn con los 6rganos de consulta y repre-
sentacion y de los consumidores constituidos por las comunidades autonomas,
etc. )

7. Seguridad general de productos

En materia de seguridad de productos se afiade el art. 6 bis LGDCU (art.
1.1 de la Ley de Mejora), que otorga grandes facultades a las Administraciones
publicas “ante situaciones de riesgo para la salud y seguridad de los consumido-
res y usuarios” para adoptar las medidas que sean necesarias y proporcionadas
para la desaparicion del riesgo, “incluida la intervencién directa sobre las cosas
y la compulsion directa sobre las personas”, siendo los gastos a cargo de quien
haya causado la situacion de riesgo.

La Ley contiene ademads otras dos previsiones en materia de seguridad
alimentaria. Por un lado, la disposicion final séptima insta al Gobierno a actua-
lizar en el plazo de un afio el catilogo de bienes y servicios de uso comiin,
ordinario y generalizado, incluido en el Anexo I del R.D. 1507/2000, de 1 de
septiembre, que actualiza los catidlogos de productos y servicios de uso comun,
ordinario y generalizado y de bienes de naturaleza duradera, incorporando a €l
los servicios de la sociedad de la informacién. Por otro, la disposicion final
octava modifica algunos preceptos de la Ley 11/2001, de 5 de julio, por la que
se crea la Agencia Espafola de Seguridad Alimentaria, que en adelante pasa a
denominarse “Agencia Espafiola de Seguridad Alimentaria y Nutricién”. En
concreto, se anade entre sus funciones la de propiciar la colaboracién y coordi-
nacién de las Administraciones Pablicas competentes en materia de seguridad
alimentaria y nutricion [art. 2.1.a)], asi como la de planificar, coordinar y desa-
rrollar estrategias y actuaciones que fomenten la informacion, educacion y pro-
mocion de la salud en el 4mbito de la nutricion y en especial la prevencion de la
obesidad; y se legitima a la Agencia para el ejercicio de la accidn de cesacion
frente a conductas que lesionen los intereses colectivos o difusos de los consu-

®  Su composicién y funciones se remiten a desarrollo reglamentario, lo cual
ciertamente no se entiende, ya que el Consejo fue regulado recientemente por el R.D. 894/2005,
de 22 de julio, cuyo art. 2 se refiere a las funciones del mismo y el art. 3 a su composicion.

La Ley de Mejora (art. 1.13, que afiade el art. 42 LGDCU) también se refiere a la
Conferencia Sectorial de Consumo, maximo 6rgano de cooperacion institucional del Estado
con las Comunidades Auténomas. Presidida por el Ministro de Sanidad y Consumo e integrada
por éste y por los Consejeros competentes en esta materia por las Comunidades Auténomas,
tiene como funciones, entre otras, la de servir de cauce de informacién, colaboracién y
comunicacion entre el Estado y las Comunidades Auténomas, aprobar los criterios y
propuestas comunes de actuacion, cooperar e impulsar las Campanas Nacionales de Inspeccién
y Control, etc.
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midores y usuarios tanto en el ambito de la seguridad de los alimentos dirigidos
al consumo humano como en lo referido a las alegaciones nutricionales, y para
solicitar al anunciante la cesacion o rectificacion de la publicidad ilicita que
afecte a los intereses colectivos o difusos de los consumidores y usuarios en los
mismos ambitos que los sefialados para la accién de cesacidn.

8. Infracciones y sanciones

La Exposiciéon de Motivos, VIII, sefiala que la Ley de Mejora pretende
aclarar el alcance de las competencias sancionadoras atribuidas al Estado y a las
Comunidades Auténomas por el art. 13.1 del RD 1801/2003, de 26 de diciem-
bre, sobre seguridad general de los productos. Asi, la nueva redaccion del art.
32.3 LGDCU comienza sefialando que las Administraciones publicas espafnolas
que sean competentes en cada caso sancionardn las infracciones de consumo
cometidas en territorio espafnol aunque el responsable no sea de nacionalidad
espafiola o tenga su domicilio o sus establecimientos en el extranjero. Por tanto,
la competencia sancionadora en materia de consumo se atribuye en funcion del
lugar donde se comete la infraccion.

La nueva redaccion del art. 32.4, como sefiala el Consejo de Estado en su
dictamen, determina los criterios de atribucion de la competencia sancionadora
en el supuesto de infracciones interautonémicas, y si bien sugiere la posibilidad
de que una misma infraccion sea sancionada en mas de una ocasién por autori-
dades autondomicas distintas, la concurrencia de varias Administraciones se
viene solventando satisfactoriamente a través de los acuerdos de inhibicién
adoptados por los 6rganos competentes de las Comunidades Auténomas en el
seno de la Conferencia Sectorial de Consumo, que es lo que precisamente se
dice en el art. 13.3 del RD mencionado. En todo caso, la disposicion final cuarta
obliga al Gobierno a remitir a las Cortes en el plazo de dos afios un proyecto de
ley de modificacion de la LGDCU que establezca las reglas sobre infracciones
y sanciones en materia de consumo. Logicamente, en tanto las Comunidades
Auténomas han asumido competencias en materia de consumidores y usuarios,
dicho proyecto sélo podra tipificar infracciones y sanciones en las materias en
las que el Estado ostente competencia.

9. Otras modificaciones

— El art. 11.1 LGDCU, tras la nueva redaccion dada por el art. 1.5 de la
Ley de Mejora, afiade que el régimen de comprobacion, reclamacion, garantia y
posibilidad de renuncia o devolucion que se establezca en los contratos debera
ser aplicable no s6lo en caso de incumplimiento, sino también —afiade ahora el
precepto— en caso de cumplimiento defectuoso del contrato. Ademas —se
afiade ahora también— “la devolucién del precio del producto habré de ser total
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en el caso de que se encuentre dentro del plazo de garantia legal, en los términos
previstos en la Ley de Garantias en la Venta de Bienes de Consumo”.

— El art. 5.3 de la Ley 1/2004, de 21 de diciembre, de Horarios Comer-
ciales, en la nueva redaccion dada por la disposicion final novena de la Ley de
Mejora, permite a las Comunidades Auténomas determinar los dias y horas en
que los pequefios establecimientos podran permanecer abiertos al publico en
funcion de las necesidades comerciales, siempre que, como minimo, la superfi-
cie util de exposicion y venta al publico sea de 150 metros cuadrados.

— La disposicion adicional primera de la Ley de Mejora contempla la
devolucion extraordinaria del Impuesto sobre Hidrocarburos para agricultores y
ganaderos.

La disposicion adicional segunda de la Ley de Mejora dispone que la
sancion por las infracciones previstas en la Ley 32/2003, de 3 de noviembre,
General de Telecomunicaciones, correspondera a los organismos previstos en el
art. 58 de dicha Ley.

Javier Martinez Rosado

12. JORNADA SOBRE EL BUEN GOBIERNO CORPORATIVO
DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS

1. Organizacion y objetivos de la jornada

La Jornada sobre el buen gobierno corporativo de las sociedades cotizadas,
celebrada el 6 de noviembre de 2006 en la Universidad de Zaragoza se enmarca
en un Ciclo de Jornadas organizadas conjuntamente por la Facultad de Ciencias
Econdmicas y Empresariales y la Facultad de Derecho, bajo la coordinacion de
Reyes PALA LAGUNA, Profesora titular de Derecho Mercantil en la Universi-
dad de Zaragoza. Estas jornadas han tenido como finalidad abordar tanto desde
la perspectiva juridica como desde un enfoque econémico cuestiones de maxi-
ma actualidad, propiciando un fructifero intercambio de ideas entre especialis-
tas y practicos del maximo nivel directamente relacionados con los temas que
se han venido tratando.

Asi, la jornada que constituye el objeto de esta resefa orbit6 en torno al
analisis del Cddigo unificado de buen gobierno corporativo, aprobado por la
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CNMYV el 22 de mayo de 2006, y sus repercusiones en las sociedades cotizadas
espafolas, contando con la presencia de expertos de reconocido prestigio y
altos cargos de la CNMV implicados en su aprobacién y desarrollo.

2. Contenido y desarrollo

La conferencia inaugural, que llevé por titulo el “El Cédigo Unificado de
buen gobierno”, estuvo a cargo de Manuel CONTHE GUTIERREZ, Presidente
de la CNMYV vy principal impulsor del Cédigo Unificado. En ella se expusieron
los antecedentes y el proceso de gestacion del Codigo, asi como los principios
basicos que lo inspiran, los problemas que esta llamado a resolver y algunas de
sus recomendaciones mds significativas.

El Presidente de la CNMYV destac6 que el Cddigo es fruto de los trabajos
del Grupo Especial creado por el Gobierno el 25 de julio de 2005, con la
finalidad de asesorar a la CNMV en la armonizacion y actualizacion de las
recomendaciones contenidas en el Informe Olivencia® y en el Informe Alda-
ma @ sobre buen gobierno de las sociedades cotizadas. El Grupo Especial,
constituido el 16 de septiembre de 2005 e integrado por representantes del
sector publico y privado, aprob6 el 18 de enero de 2006 por unanimidad un
Proyecto de Recomendaciones, integrado por el Proyecto de Codigo Unificado
de Recomendaciones sobre buen gobierno de sociedades cotizadas, dirigido a
las sociedades cotizadas en Bolsa; y un proyecto de Recomendaciones comple-
mentarias, cuyos destinatarios serian las instituciones financieras espafiolas, la
CNMYV vy el Gobierno.

En opinién de Manuel CONTHE, se trata de un C6digo muy sélido que
parte de buenos antecedentes, tanto en el &mbito nacional como en el interna-
cional. En la esfera nacional destaca la influencia del Cédigo Olivencia, que
sentd unas bases firmes para la mejora del gobierno corporativo de las socieda-
des cotizadas espafiolas y del Informe Aldama, que dio origen a la Ley 26/2003,
de 17 de julio, de reforma de la LMV y la LSA con el fin de reforzar la transpa-
rencia de las sociedades cotizadas (en adelante Ley de Transparencia)®). El
Codigo Unificado formula como recomendaciones expresas lo que en el Codi-

() COMISION ESPECIAL PARA EL ESTUDIO DE UN CODIGO ETICO DE LOS
CONSEJOS DE ADMINISTRACION DE LAS SOCIEDADES, Informe de la Comision
especial para el estudio de un Codigo ético de los consejos de administracion de las sociedades
(Informe Olivencia), 26 de febrero de 1998.

( COMISION ESPECIAL PARA EL FOMENTO DE LA TRANSPARENCIA Y
SEGURIDAD EN LOS MERCADOS Y EN LAS SOCIEDADES COTIZADAS, Informe de la
Comision especial para el fomento de la transparencia y seguridad en los mercados y en las
sociedades cotizadas (Informe Aldama), 8 de enero de 2003.

®) BOE 18 de julio de 2003.
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go Olivencia s6lo eran indicaciones y aclara algunas cuestiones que resultaban
ambiguas en el Informe Aldama. Ademas toma en consideracion la Recomen-
dacion 2004/913/CE de la Comision, de 14 de diciembre de 2004, relativa a la
promocion de un régimen adecuado de remuneracién de los consejeros de las
empresas con cotizacion en Bolsa® y la Recomendacion 2005/162/CE, de 15
de febrero de 2005, relativa al papel de los administradores no ejecutivos o
supervisores y al de los comités de Consejos de administracion o de supervi-
sion, aplicables a las empresas que cotizan en Bolsa®). También atiende a la
actualizacion de los Principios de buen gobierno corporativo llevada a cabo por
la OCDE en 2003 ® y a las Recomendaciones de buen gobierno para las entida-
des de crédito publicadas en 2006 por el Comité de Basilea.

Como principios inspiradores del Cdodigo, el Presidente de la CNMYV des-
taco la voluntariedad en la asuncion de las recomendaciones y el cardcter vincu-
lante de las definiciones ofrecidas por el Cddigo para las sociedades que deci-
dan asumirlas. La aceptacion voluntaria de las recomendaciones va ligada a la
obligacioén de cumplir o explicar (comply or explain) consagrada en el art. 116
LMV. El principio, de raigambre britanica, deja en manos del mercado la valo-
racion de las reglas de buen gobierno definitivamente adoptadas. Intimamente
ligado a este principio, el Codigo establece el caricter vinculante de las defini-
ciones que ofrece, para evitar un vaciamiento en el contenido de los términos,
como habia sucedido con el concepto de consejero independiente en relacion
con su antecesor el Codigo Olivencia. Finalmente record6 el valor de las reco-
mendaciones como criterio de interpretaciéon que sirva a los Tribunales para
moderar las obligaciones legales.

El Cdédigo esté llamado a solventar tres clases de problemas: los conflictos
entre accionistas y gestores (problemas de agencia), los abusos de poder por
parte de los accionistas de control y los conflictos entre los accionistas y otros
afectados (stakeholders) por la evolucion de la empresa, como los acreedores,
trabajadores o comunidades locales.

La exposicion de Manuel CONTHE finaliz6 con un repaso a algunas de las
recomendaciones mas significativas. Asi destacé que el concepto de interés
social que maneja el Codigo se identifica con el utilizado en el Informe Oliven-
cia, que lo concibe como interés comin de todos los accionistas y que se tradu-
ce, segtin el Cédigo Unificado, en la maximizacion de forma sostenida del valor
econémico de la empresa. Alabd la creacion de la figura del consejero indepen-
diente coordinador, cuya funcion sera suscitar cuestiones espinosas en el seno

) DOUE L/385, 29 de diciembre de 2004, pp. 55 y ss.
®) DOUE L/52, 25 de febrero de 2005, pp. 51 y ss.
(©)  OCDE, Principles of Corporate Governance, 2004.
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del Consejo, cuyo debate se esté tratando de eludir. Y valoré muy positivamente
la delimitacion de las funciones del Comité de Auditoria.

A continuaci6n intervino Vicente SALAS FUMAS, Catedritico de Orga-
nizacién de Empresas de la Universidad de Zaragoza y Consejero del Banco de
Espafa con una ponencia sobre “El buen gobierno corporativo desde la pers-
pectiva de la eficiencia empresarial”. El Profesor SALAS FUMAS comenzé su
exposicion explicando el modelo de empresa como nexo contractual entre los
distintos agentes propietarios de los recursos que se combinan para poder pro-
ducir y vender bienes o servicios en el mercado y los conceptos de eficiencia
econdmica, medida a través de la creacion de riqueza, y de eficiencia empresa-
rial.

Si la empresa cotiza y los mercados financieros son eficientes su valor
econdmico serd igual al valor de mercado de las acciones mas el valor del
mercado de deuda. En consecuencia, la maximizacion del valor econémico de
la empresa s6lo es equivalente a la maximizacion del valor econdmico de las
acciones, si las decisiones que se adoptan para ello dejan intacto el valor del
mercado de deuda. Esto es, existen contextos donde es posible destruir valor
econdmico de los activos de la empresa y aumentar el valor de las acciones a
costa de extraer riqueza de los titulares de deuda. Debe distinguirse entre crear
riqueza social y crear riqueza para los inversores financieros. Por ello cabe
plantear la posibilidad de incorporar la proteccion de los titulares de deuda bajo
los objetivos del buen gobierno corporativo. Sin embargo, los problemas de
buen gobierno en sentido estricto se ocupan sdlo de la relacion entre los accio-
nistas que financian a la empresa y los directivos y accionistas de control que la
gestionan. Desde un punto de vista practico y operativo la maximizacion de la
riqueza de los inversores es un criterio aceptable en el anélisis del gobierno
corporativo, pero sujeto a la observacion critica.

El gobierno corporativo genera varios problemas: problemas de agencia
(equilibrio entre asignacion eficiente de riesgos —accionistas inversores— e
incentivos al esfuerzo —directivos o accionistas de control—); problemas de
compromiso creible (el contrato inicial es incompleto y las decisiones futuras
divergen del contrato 6ptimo inicial) y problemas de expropiacion: los internos
sustraen activos y rentas a los externos (accionistas y acreedores) a través de la
transferencia de activos, de la implantacion de proyectos que no maximizan el
valor de las acciones, de retribuciones excesivas, etc. Estos problemas admiten
soluciones diversas a través de la salida a Bolsa, de la actuacion de los accionis-
tas de control o de los consejeros independientes y mediante la imposicién de
normas de obligado cumplimiento. No es posible encontrar soluciones Optimas
de gobierno societario que beneficien por igual a todos los agentes que de una u
otra forma aportan recursos a la empresa.
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De esta forma, el sistema legal y las regulaciones adoptadas tienen una
notable influencia en la organizacién econdmica, que explica la diferente evo-
lucion de los mercados financieros y la estructura de las sociedades cotizadas en
los paises con un sistema juridico de common law (p. ej. Gran Bretafia) y en los
paises de Derecho continental, con un Derecho civil derivado del Derecho
romano (p. €j. Francia). Una proteccion legal adecuada del inversor determina
unos mercados financieros mas eficientes, lo que influye sin duda en el desarro-
llo de las economias. De ahi que sea tan importante reflexionar sobre la relacion
entre Derecho y Economia, tal y como se hace en estas jornadas.

La sesion matutina se cerrd con una intervencion de Galo Juan SASTRE
CORCHADO, Subdirector de la CNMYV, que llevaba por titulo “Seguimiento
de la asuncidn de los Codigos de buen gobierno por las sociedades cotizadas en
los mercados de valores espafioles”. La conferencia abordd tres grandes cues-
tiones en relacion con el gobierno corporativo: el marco normativo, el infor-
me anual de gobierno corporativo y las dltimas iniciativas europeas en esta
materia.

Con relacién al marco normativo, destaco la necesidad de diferenciar en-
tre las normas imperativas surgidas tras las reformas de la LSA y la LMV,
operadas fundamentalmente a través de la Ley de Transparencia de 2003, que
pretendi6 incrementar la transparencia de las sociedades cotizadas, clarificar
los deberes de los consejeros y mejorar los mecanismos de supervision y con-
trol; y las recomendaciones de buen gobierno, cuya asuncion es voluntaria, si
bien existe la obligacién de cumplirlas o explicar por qué la sociedad se aparta
de ellas.

A continuacién el ponente repasd las principales recomendaciones conte-
nidas en el Codigo Unificado en relacion con los estatutos y las juntas genera-
les, con el Consejo de Administracion, con el estatuto y las retribuciones de los
consejeros, con las comisiones en el seno del Consejo y muy en particular con
la Comision de Auditoria y la Comision de nombramientos y retribuciones.
También resumi6 las Recomendaciones complementarias contenidas en el C6-
digo y dirigidas al Gobierno, la CNMYV Yy las instituciones financieras, en cues-
tiones tan relevantes como el ejercicio del derecho de voto por los inversores
institucionales o la coordinacion entre pequenos accionistas.

La intervencion continué con un andlisis minucioso de la obligacién de
elaborar el informe anual de gobierno corporativo como manifestacion del
principio de cumplir o explicar. Estan obligadas a confeccionar dicho informe,
desde 2003, las sociedades an6nimas cuyas acciones coticen en un mercado
oficial de valores y el resto de entidades que emitan valores admitidos a
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cotizacién en un mercado oficial ™; y, desde 2004, las Cajas de Ahorros que
hayan emitido valores cotizados en un mercado oficial ®. El informe anual
debe ser remitido a la CNMV como hecho relevante tan pronto como sea
aprobado por el 6rgano de administracion. En ningtin caso podrd demorarse su
envio mas tarde del dia en que se publique el primer anuncio de la convocato-
ria de la junta general ordinaria o del 6rgano que resulte competente para la
aprobacion de las cuentas anuales. El documento ha de remitirse a través del
“sistema cifradoc-cnmv” y se incorporard al archivo de registro de entrada
“cifradoc”. El informe anual de gobierno corporativo serd publicado como
hecho relevante, asi como las contestaciones a los requerimientos de informa-
cion adicional realizados por la CNMV. El informe puede consultarse en la
pagina web de la CNMV y en la pagina web de la propia entidad. La falta de
elaboracion o publicacion del informe, asi como la existencia en €l de datos
falsos, engafnosos u omisiones tiene la consideracion de falta grave. En cuan-
to a su contenido, debe reflejar la estructura de la propiedad (capital social,
estructura accionarial, autocartera, existencia de pactos parasociales o de
sindicacién de acciones, etc.), la estructura del 6rgano de administracion
(tipologia de los consejeros, reuniones del Consejo y sistemas de adopcion
de acuerdos, remuneracién de los miembros, comisiones, etc.), una referencia
a las operaciones vinculadas, sistemas de control de riesgos, funcionamiento
de la junta general y grado de seguimiento de las recomendaciones. Este
ultimo apartado implica un autoexamen por parte de la sociedad que analiza
qué recomendaciones cumple y cudles no y en este ultimo caso debe explicar
el porqué de su comportamiento. La calidad de la informacién suministrada
determinard una adecuada valoracién por el mercado.

Finalmente la exposicion finaliz6 con una breve referencia a las ini-
ciativas europeas mas recientes en la materia, en el marco del Plan de
accion para modernizar el Derecho de sociedades y el gobierno corporati-

(M) Véase la Orden EC0O/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de
gobierno corporativo y otros instrumentos de informacion de las sociedades andnimas cotizadas
(BOE 8 de enero de 2004) y la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la CNMYV, sobre el informe
anual de gobierno corporativo de las sociedades anénimas cotizadas y otras entidades emisoras
de valores secundarios oficiales de valores, y otros instrumentos de informacién de las
sociedades andnimas cotizadas (BOE de 29 de marzo de 2004).

(® Orden ECO/354/2004, de 17 de febrero, sobre el informe anual de Gobierno
Corporativo y otra informacion de las Cajas de Ahorro que emitan valores admitidos a
negociacion en Mercados Oficiales de Valores (BOE 18 de febrero de 2004) y la Circular
2/2005, de 21 de abril de 2005, de la CNMYV, sobre el informe anual de Gobierno Corporativo y
otra informacién de las Cajas de Ahorro que emitan valores admitidos a negociacién en
Mercados Oficiales de Valores (BOE de 29 de abril de 2005).
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vo©), en la que se analizaran someramente las Recomendaciones de 1la Comi-
sion en materia de remuneracion de los administradores y en relacién con el
papel de los administradores no ejecutivos (10, las modificaciones de las Di-
rectivas contables y la futura Directiva en materia de voto transfronterizo (1),
que pretende fomentar la participacion de los accionistas en las Juntas.

La sesion de la tarde se abrid con la conferencia de Antonio RONCERO
SANCHEZ, Catedritico de Derecho Mercantil y Vicerrector de la Universidad
de Castilla-La Mancha, sobre “Las funciones del Consejo de Administracion de
las sociedades cotizadas”. En ella se abordaron las disfunciones que ha genera-
do en la préctica el desarrollo, a través de las normas de gobierno corporativo,
de un modelo de administraciéon que difiere del previsto por el legislador.

El debate sobre cudl de los dos posibles modelos de organizacion de la
administracién —el monista, propio de los sistemas latinos, o el dualista, propio
del sistema germanico— es mejor se ha abandonado en Europa, tras constatarse
que ambos tienen ventajas e inconvenientes y que existen muchos factores
condicionantes de su éxito. Se observa una tendencia a la convergencia de
ambos modelos. En los paises con sistema monista, los Cédigos de buen gobier-
no han introducido modulaciones que los acercan al modelo dual, como por
ejemplo la separacion de competencias de gestion y control, a través de la
delegacion de facultades, en el seno de un 6rgano tinico de administracion, con
el tnico limite de que todas las competencias se atribuyen a ese 6rgano. En
cambio, en los paises con sistema dualista se han incorporado elementos pro-
pios de los sistemas monistas con medidas como el refuerzo de los canales de
comunicacion entre el 6rgano de direccion y el érgano de control, con el Gnico
limite de que el 6rgano de supervision no puede asumir funciones de gestion.

Por lo tanto, es constatable en Europa una tendencia a la convergencia
entre ambos sistemas, basada en el refuerzo de la supervision, asi como una

©) Véase la Comunicacién de la Comisién al Consejo y al Parlamento Europeo sobre
modernizacion del derecho de sociedades y mejora de la gobernanza empresarial en la Union
Europea. Un plan para avanzar, de 21 de mayo de 2003 [COM(2003) 284 final], DOUE C/80,
30 de marzo de 2004, pp. 12 y ss.

(10)  Recomendacién 2004/913/CE de la Comisién, de 14 de diciembre de 2004, relativa
a la promocion de un régimen adecuado de remuneracion de los consejeros de las empresas con
cotizacion en Bolsa y la Recomendacion 2005/162/CE, de 15 de febrero de 2005, relativa al
papel de los administradores no ejecutivos o supervisores y al de los comités de Consejos de
administracion o de supervision, aplicables a las empresas que cotizan en Bolsa.

(1) Véase la Propuesta de Directiva del Parlamento europeo y del Consejo sobre el
ejercicio de los derechos de voto por parte de los accionistas de sociedades que tengan su sede
social en un Estado miembro y cuyas acciones estén admitidas a negociacién en un mercado
regulado, por la que se modifica la Directiva 2004/109/CE (COM/2005/0685 final).
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tendencia a que los distintos ordenamientos juridicos ofrezcan a las sociedades
la alternativa entre el modelo dual o el monista.

En Espana, la LSA consagra el sistema monista tradicional (a salvo la
excepcion prevista para las Sociedades Europeas con domicilio en nuestro
pais), con un solo 6rgano de administracion y un estatuto de consejero. El
régimen juridico del consejero es tnico y se aplica por igual a todos los miem-
bros del Consejo, con independencia de que en la praxis cada consejero ejerza
funciones distintas.

Sin embargo, por via de los Cddigos de buen gobierno corporativo se esta
consolidando un modelo monista renovado que se caracteriza por la separacion
de funciones dentro del 6rgano tGnico de administracion. Existe una Comision
ejecutiva que se encarga de la gestion, mientras el Consejo en pleno conserva la
funcién de supervisién. Surgen asi dos tipos de consejeros, los ejecutivos, que
dirigen y gestionan, y los no ejecutivos o consejeros externos (dominicales e
independientes), con tareas esencialmente de supervision.

Lo que no es aceptable en opinion del Profesor RONCERO es que la
renovacion del modelo se haga sin modificar las normas legales, puesto que se
generan graves disfunciones, especialmente en materia de responsabilidad de
los consejeros. Es cierto que algunas de las tltimas reformas han venido a dar
cobertura legal a parte del nuevo modelo, pero es necesaria una reforma integra,
que instale efectivamente el cambio de modelo. La Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero (12, siguiendo el In-
forme Olivencia, obligd a la creacion de un Comité de Auditoria, concebido
como un 6rgano especializado de supervision de la informacion financiera. Se
consagra asi un modelo distinto del monista puro, al amparar expresamente la
separacion de funciones. También la Ley de Transparencia viene a confirmar el
modelo gestado en la praxis al reforzar las obligaciones de los consejeros.

Este nuevo modelo ha sido creado sobre la base de las recomendaciones de
los informes de buen gobierno. El Informe Olivencia concibe el Consejo como
un organo basicamente supervisor que atribuye la efectiva direccion a un grupo
de ejecutivos (Comision ejecutiva) y altos cargos. El Informe Aldama configu-
ra la administracion conforme al modelo monista, pero lo considera compatible
con la separacidn de funciones, al tiempo que define un estatuto juridico inico
para los consejeros que implica idéntico régimen de retribucion, responsabili-
dad, etc., para todos los consejeros con independencia de que ejerzan funciones
de gestion o de supervision. El Codigo Unificado de buen gobierno consagra
ese modelo monista renovado y asi en su Recomendacion octava sefiala como
nidcleo de la mision del Consejo: la aprobacion de la estrategia general de la

(12)  BOE de 23 de noviembre de 2002.
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compaiiia y la supervisién. El Consejo se concibe como el drgano que supervisa
y controla a los gestores (los consejeros ejecutivos).

Esta vision del Consejo contrasta fuertemente con el modelo previsto en la
LSA, generando importantes disfunciones. El modelo legal prevé un estatuto
juridico tnico de consejero, mientras que el modelo real implica distintos pape-
les y funciones y requiere de estatutos diferenciados. No es aceptable que el
cambio de modelo en la realidad, via las recomendaciones de buen gobierno, no
haya ido acompafado de los cambios legales pertinentes. No es razonable que
el régimen de responsabilidad sea igual para los gestores que para los conseje-
ros con simples funciones de supervision. Tampoco es correcto que todas las
retribuciones las fije el Consejo. Seria mas adecuado que las retribuciones del
Consejo las fije la Junta General, mientras que las retribuciones de los ejecuti-
vos podrian ser fijadas por el Consejo.

En conclusidn, el Profesor RONCERO abog6 por una reforma del Dere-
cho de sociedades, coherente con el nuevo modelo, evitando los parcheos inter-
mitentes.

La segunda ponencia de la tarde, titulada “La necesaria intervencion de los
inversores institucionales para un buen gobierno corporativo”, corrié a cargo de
Emilio DIAZ RUIZ, profesor de Derecho Mercantil de la Universidad Complu-
tense de Madrid y socio del despacho de abogados Uria Menéndez. En ella
destacd, en primer lugar, la creciente relevancia que estan alcanzando en nues-
tros mercados los inversores institucionales, calculando que en torno a un 30%
0 40% de los valores en circulacion en dichos mercados son poseidos por Insti-
tuciones de Inversion Colectiva, Fondos de Pensiones o Entidades asegurado-
ras; cifra, no obstante, ain muy lejana al 75% de capital de sociedades cotizadas
en manos de inversores institucionales en mercados norteamericanos como el
NASDAQ o la Bolsa neoyorquina.

Los inversores institucionales no suelen estar interesados en controlar la
gestion, sino que simplemente se interesan por la politica de dividendos y por
sociedades con una cotizacion estable, procediendo a la desinversion cuando
sus expectativas no se cumplen (voto con los pies). Frente a esta postura, que no
siempre es la mas adecuada, pues las pérdidas pueden llegar a ser muy abulta-
das antes de que se abandone la sociedad cotizada, los cddigos de buen gobier-
no instan a los inversores institucionales a participar de forma mas activa en la
vida social. También el Informe Winter recomienda que ejerciten adecuada-
mente los derechos de informacidn que las acciones les confieren, pues sélo asi
podran informar a su vez, adecuadamente, a sus propios participes.
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En nuestro ordenamiento la Ley 34/2003, de 4 de noviembre, de Institucio-
nes de Inversion Colectiva (13), estableci6 en su art. 46.1.d) que en el desarrollo
reglamentario se delimitarian los supuestos en los que, en atencion a la relevan-
cia cualitativa y al caracter estable de la participacion del fondo en el capital de
una sociedad, la sociedad gestora del fondo estaria obligada a ejercer todos los
derechos inherentes a los valores integrados en el fondo en beneficio exclusivo
de los participes, especialmente los derechos de asistencia y voto en las juntas
generales. Esta norma no existe en cambio en la regulacién sobre Fondos de
Pensiones. Ademas la prevision de la Ley 34/2003, de Instituciones de Inver-
sion Colectiva, ha quedado aguada por los limites impuestos en el desarrollo
reglamentario 1 (minimo un 1% del capital y doce meses de tenencia de las
acciones, y ademas que se trate de una sociedad espafiola). Luego en la practica
la contribucion de los inversores institucionales a la mejora del buen gobierno
corporativo es muy escasa.

Las ponencias de la tarde terminaron con la intervencion de Maria Luisa
APARICIO GONZALEZ, profesora titular de Derecho mercantil de la Univer-
sidad Auténoma de Madrid y profesora de Derecho mercantil de Comillas-
ICADE, que tuvo por titulo “Los derechos del accionistas desde la perspectiva
del Codigo Unificado”. La profesora comenzo por recordar que el Derecho de
sociedades es Derecho especial privado y, por lo tanto, la autonomia de la
voluntad de las partes juega un papel esencial en un marco normativo imperati-
vo. De ahi que se mostrase critica con los Cddigos sobre buen gobierno que
emanan de la voluntad de los reguladores y se imponen de forma méas o menos
velada a las sociedades cotizadas. Ademas consider6 que el desarrollo compul-
sivo de codigos de conducta (existen en todos los paises) no siempre se compa-
dece con la situacion real de los mercados. Asi, nuestros Codigos estan al nivel
de los britanicos o alemanes, sin que nuestros mercados de valores sean equipa-
rables.

A continuacion la profesora APARICIO analizé criticamente las propues-
tas que realiza el Codigo Unificado con relacion a los derechos de los accionis-
tas. Asi, censur6 la recomendacion que hace el Cédigo de eliminar los limites al
nimero maximo de votos a emitir por un accionista, alegando que la Directiva
2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004,

(13)  BOE de 5 de noviembre de 2003.

(14) Véase el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva y se
adapta el régimen tributario de las instituciones de inversion colectiva (BOE de 8 de noviembre
de 2005).
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relativa a las OPAs (1), reconoce la licitud de ese tipo de limitaciones. Ademas
reproché que la puesta en marcha en la practica del principio de votacion sepa-
rada de los asuntos independientes propuesto en la Recomendacion quinta del
Codigo ha generado division en el voto y tensiones innecesarias en las juntas
generales de importantes sociedades cotizadas. También resalt6 los problemas
de voto divergente que se derivan de la Recomendacion sexta sobre fracciona-
miento del voto en caso de representacion. Tampoco es adecuada en su opinion
la recomendacion al Gobierno de estrechar la posibilidad de impugnar los
acuerdos sociales como mecanismo para evitar abusos en el uso de esta facul-
tad. En opini6n de la profesora, la facultad de impugnar los acuerdos sociales es
el mejor mecanismo para la tutela de los accionistas minoritarios y lo que
procede para corregir los abusos es abogar por un funcionamiento mas rapido y
eficaz de los procedimientos a través de los que se sustancia.

Tras las intervenciones se abri6 una mesa redonda que tuvo como modera-
dora a la profesora Palad Laguna, dando paso a un interesante coloquio que se
prolong6 hasta bien entrada la tarde, con las intervenciones de varios profesores
y alumnos de las Facultades de Derecho y Ciencias Econémicas y Empresaria-
les que se encontraban entre el puiblico asistente.

Esther Herndndez Sainz

13. EL BANCO DE ESPANA APRUEBA NUEVAS REGLAS PARA
EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA EN ANOTACIONES

El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones se cred hace ya veinte afios
y, en relacion con €1, el Banco de Espana ha venido ostentando importantes
funciones. En el afio 2002, y por medio de distintas previsiones contenidas en la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Finan-
ciero, se atribuyeron ciertos aspectos de llevanza dentro del Mercado de Deuda
Publica a la llamada Sociedad de Sistemas (Sociedad de Gestion de los Siste-
mas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores).

Mediante la Circular 2/2007, de 26 de enero, el Banco de Espafa (v. BOE
de 14 de febrero de 2007) ha establecido distintas normas dedicadas a tratar de

(15) DOUE L 142/12, de 30 de abril de 2004.

- 237 -



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

coordinar la llevanza por la Sociedad de Sistemas de algunas de esas funciones
que se le confiaron en el afio 2002, con las funciones a su vez atribuidas al
Banco de Espafa.

En esta Circular se establece en su Norma primera la obligacion de todos
los titulares de cuenta y de las entidades gestoras de presentar una memoria de
actividades descriptiva ante el Banco de Espafa, ademds de cumplir lI6gicamen-
te todos los requisitos que las disposiciones reglamentarias aplicables al Merca-
do de Deuda Publica establecian para acceder a la condicién de “Titular de
Cuenta” o de “Entidad Gestora”.

La Circular contiene una interesante clasificacion y definicién de las ope-
raciones del mercado secundario, en virtud de las que se abordan aquellas mo-
dalidades del contrato de compraventa que constituyen los principales tipos de
operaciones que se celebran en el citado mercado. También la Norma tercera se
ocupa de las llamadas operaciones de segregacion y constitucion que quedan
limitadas a determinadas entidades autorizadas a tal fin. La Norma cuarta se
encarga de establecer los deberes que en materia de transparencia y publicidad
en las operaciones con terceros tendran que cumplir las distintas entidades
presentes en esos mercados.

Alfonso Guilarte Gutiérrez

14. LA SEC IMPULSA CAMBIOS EN LA AUDITORIA
DE SOCIEDADES COTIZADAS

Tras varios anos de vigencia y aplicacion de la Ley Sarbanes-Oxley, una de
las criticas que mas se han repetido apunta a las cargas que se imponen en ella a
las empresas y a sus auditores, y a los considerables costes que ello conlleva. Se
habia convertido en un lugar comun la critica a los excesos de los auditores en
una revision contable excesivamente minuciosa y cuya principal justificacién
era la de exonerar a las firmas auditoras de cualquier posible responsabilidad,
teniendo en cuenta ademas el endurecimiento que ésta habia registrado bajo la
nueva legislacion.

Las abundantes quejas planteadas al respecto llevaron a la Securities and
Exchange Commission (SEC) a replantearse los controles que se exigian a las
sociedades y a sus directivos. Una de las primeras consecuencias de ese replan-
teamiento se concretd en diciembre de 2006 en la aprobacion de nuevas disposi-
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ciones que simplifican los controles de auditoria. Frente a la pretension de una
revision pormenorizada de las operaciones susceptibles de afectar al patrimonio
y resultados de la sociedad, la nueva normativa reclama de los directivos em-
presariales una especial diligencia a la hora de evaluar los controles y mecanis-
mos de supervisidn establecidos por la sociedad. Aun cuando la nueva normati-
va rechaz6 adoptar exenciones en cuanto a la verificacion contable para peque-
flas compaiias, se considera que tiene un grado de flexibilidad suficiente para
que las nuevas exigencias descarten los costes excesivos y otras criticas recibi-
das por la anterior legislacion.

La nueva normativa, bajo la denominacién “Internal Control over Finan-
cial Reporting in Exchange Act Periodic Reports on Non-Accellerated Filers
and Newly Public Companies”, puede consultarse en <www.sec.gov> y entrd
en vigor el 20 de febrero de 2007.

Mbonica Fuentes Naharro
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PEREZ MILLAN, David. Documenti di legittimazione e titoli impropri.
Prélogo de Francesco Galgano. Le monografie di Contratto e impresa. Serie
dirigida por Francesco Galgano, 92, Cedam, Padua, 2005, XVI, 213 paginas.

I. El libro que ahora recensionamos tiene su origen en la Tesis Doctoral
realizada por el autor, bajo la direccion del prof. GALGANO, en el Colegio de
Espafia de Bolonia.

El tema objeto de esta monografia se inserta en un sector del Derecho con
una riqueza conceptual suficiente para producir el efecto formativo de una Te-
sis. Como seiiala el prof. GALGANO en el prdlogo, el tema objeto de estudio
requiere de un bagaje técnico de alta precisién y una sélida cultura juridica en
cuanto al estudio de los conceptos de teoria general del derecho. El autor, pues,
se ha enfrentado a un tema dificil, escribiendo una magnifica monografia. El
prof. GALGANO lo pone de manifiesto al “presentar en sociedad” este libro.
Dice el ilustre maestro que su autor ha sido uno de sus mejores alumnos, que
esta monografia es una contribucién importante tanto al conocimiento del tema
especifico como al estudio de la teoria general de las obligaciones y que sera de
gran utilidad tanto en Italia como en el vasto mundo de la lengua espafiola. A
nuestro juicio, creemos que el titulo del libro desmerece su contenido, pues
ademas de estudiar, y bien, lo que él sugiere, contiene una sintesis inigualable
de la “Teoria general de los titulos valores”, entendiendo ahora esta expresion
en sentido amplio. Las cuestiones que en €l se abordan se esclarecen y delimitan
hasta sus tltimas consecuencias de la mano de la precision y finura juridica de
la prestigiosa doctrina italiana. El debate se agota y prolonga a través de las
interesantes notas a pie de pagina, a las que el lector de esta monografia debe
prestar especial atencion.

El mismo autor, en el capitulo de agradecimientos, sefala que también han
contribuido a que este trabajo de investigacion haya podido ver la luz los profe-
sores GONDRA ROMERO, GARCIA VILLAVERDE (1) y LEON SANZ.

La monografia de la que damos noticia consta de una breve Introduccién
(pp- XV, XVI) y tres capitulos, en los que estudia la distincion con los titulos
valores —titulos de crédito en la terminologia italiana— (capitulo primero, pp.
1 a 21), la funcién de legitimacién del documento (capitulo segundo, pp. 23 a
114) y los documentos de legitimacion diferentes a los titulos de crédito (capi-
tulo tercero, pp. 115 a 189). Termina con veintiséis conclusiones, donde se
sintetizan de forma precisa y apretada las cuestiones fundamentales del trabajo
(pp- 191 a 204). Finalmente hay una referencia bibliografica exhaustiva de la
doctrina italiana y de alguna aportacion importante de la doctrina alemana (pp.
205 a 213). En este sentido, se trata de una obra de interpretacion del Derecho
italiano pero donde se contienen las claves necesarias para el estudio del Dere-

-251-



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

cho espafiol. No olvidemos que es precisamente en el Derecho italiano donde la
construccion dogmatica de los titulos valores (titulos de crédito) ha adquirido
uno de los mayores niveles y desde luego donde se ha desarrollado mas el
estudio de los documentos de legitimacion y de los titulos impropios.

II. En la Introduccién, el Prof. Dr. PEREZ MILLAN constata que en el
Derecho italiano hay una disciplina general de los titulos de crédito y una men-
cion a los documentos de legitimacion y a los titulos impropios (articulo 2002
del Cc) para excluirlos del ambito de aplicacion de la normativa aplicable a los
primeros. Lo anterior le lleva a sefnalar que el estudio de los titulos de crédito
(propios) ayuda a entender mejor los titulos de crédito (impropios) y, a su vez,
el estudio de estos tltimos ayuda a entender mejor a los primeros. Como expre-
sivamente sefiala el autor “ambas categorias documentales se definen recipro-
camente”. De acuerdo con las premisas anteriores, el autor, en la introduccion,
establece el orden de los temas a tratar. En la monografia se estudian primero
las caracteristicas esenciales de los titulos de crédito a fin de determinar aquello
de lo que carecen los documentos de legitimacion y los titulos impropios. Pos-
teriormente, se analiza la funcion de legitimacion para el ejercicio del derecho,
que es comin tanto a los titulos de crédito como a los documentos de legitima-
cion y titulos impropios. Finalmente, se estudian, en particular, los documentos
de legitimacion y los titulos impropios. Se nos dice que, segin algunos, esta
ultima categoria experimenta una difusion creciente en la practica, en la medida
que la contratacion se masifica cada vez mads, en contraste con los titulos de
crédito, que estarian desapareciendo.

III. En el capitulo primero el Prof. Dr. PEREZ MILLAN, de acuerdo
con el plan trazado, analiza el concepto normativo y tipoldgico de los titulos de
crédito. Se examina la distincién entre concepto amplio y estricto de titulo de
crédito, poniendo de manifiesto que en el Derecho italiano, a pesar de la falta de
una expresa definicion legislativa, la preferencia por el concepto estricto de
titulo de crédito se puede deducir de la normativa contenida en el Cc de 1942.
Partiendo del concepto estricto de titulo de crédito acogido, considera el autor
que se puede afirmar que la esencia de la disciplina de los titulos de crédito esta
en la particular tutela o proteccion de la posicion del tercer adquirente de buena
fe desde el punto de vista obligacional y desde el punto de vista real, es decir, en
los principios de inoponibilidad de excepciones y de adquisicion a non domino
(p. 6). Ahora bien, como se discute la efectiva extension del principio de oponi-
bilidad de excepciones a todos los titulos de crédito (en particular a las accio-
nes), considera el Prof. Dr. PEREZ MILLAN que a los fines del presente traba-
jo el problema se puede superar poniendo de relieve como propiedad normativa
imprescindible de los titulos de crédito (en sentido estricto) la posibilidad de
adquisicion a non domino del derecho documentado. En cualquier caso, en los
documentos de legitimacion y en los titulos impropios, se verifica la ausencia
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simultinea de los dos principios que caracterizan los titulos de crédito: la pro-
teccion real y la proteccion obligacional (p. 9).

Los criterios expuestos los utiliza el autor para distinguir negativamente
estos documentos de los titulos de crédito, por lo que les falta. Se deben luego
diferenciar positivamente los documentos de legitimacion y los titulos impro-
pios de otros documentos conocidos en la practica, a través de la nota de la
legitimacion para el ejercicio del derecho que, a su vez, les acerca a los titulos
de crédito.

IV. En el capitulo segundo se estudian las funciones de legitimacién del
documento, tanto la funcion de legitimacion en orden al ejercicio del derecho
documentado como la funcion de los documentos de legitimacion en orden a la
cesion de créditos.

Se empieza este capitulo con un interesante estudio sobre el concepto y
posibles funciones del documento. Dentro de las posibles funciones del docu-
mento, por razones obvias, el Prof. Dr. PEREZ MILLAN se detiene en el estu-
dio de la que mads caracteriza tanto a los titulos de crédito propios como impro-
pios (documentos de legitimacion y titulos impropios), esto es, en la funcién de
legitimacidn para el ejercicio del derecho documentado. Se distingue entre ca-
pacidad y legitimacion y, en relacién a esta altima, se pone de manifiesto la
variedad de significados, si bien en el trabajo interesa, en particular, la legitima-
cion para el ejercicio del derecho. Es interesante, en esta sede, la distincion que
se hace entre legitimacion para exigir el cumplimiento y la legitimacion para
recibir la prestacion, asi como la contraposicién mas comin entre legitimacién
sustancial o de derecho (que a veces equivocadamente se ha disuelto en el
concepto de titularidad) y legitimacion aparente, formal o de hecho (pp. 35, 36).

Hechas las anteriores consideraciones sobre la legitimacion en general, el
autor estudia la legitimacion documental, expresion que prefiere a la de legiti-
macion cartular, porque aquella no prejuzga el material empleado en el docu-
mento. Se trata de una legitimacién por la posesion que se intenta diferenciar de
la mera tenencia material (pp. 38 y 39). Se procede luego a examinar la distin-
cion entre documentos de legitimacion real y documentos de legitimacion no-
minal, clasificacién que necesariamente le lleva a aquélla otra que distingue
entre titulos al portador, a la orden o nominativos (pp. 40, 41).

De la legitimacion por la posesion cualificada derivan otros efectos que
fundamentan la distincion entre legitimacién activa y legitimacién pasiva, que
en la monografia se estudian con detenimiento. En relacién a la legitimacién
activa y a su fundamento, después de examinar las distintas posturas doctrina-
les, sostiene el Prof. Dr. PEREZ MILLAN que la legitimaci6n activa es una
presuncion de legitimacion sustancial (o de derecho) a recibir la prestacion,
volviéndose aqui a distinguir acertadamente entre legitimacion sustancial y ti-
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tularidad del derecho y sefialando, agudamente, que la anterior presuncion,
técnicamente, no comporta una inversion de la carga de la prueba ni una regla
para su distribucién (pp. 50, 51).

A continuacion se estudia la legitimacion pasiva, que tiene por efecto la
liberacién del deudor que cumple la prestacion frente al poseedor sin dolo o
culpa grave, ahondando en conceptos clave como la buena fe en sentido objeti-
vo y subjetivo, asi como la relacion entre la buena fe y la apariencia y la rela-
cion entre buena fe y la diligencia impuesta en el cumplimiento de las obliga-
ciones. Por lo demas, se parte de que la normativa sobre estas cuestiones aplica-
ble a los titulos de crédito es extensible a los documentos de legitimacion y
titulos impropios (p. 61) y se profundiza en la distincion conceptual entre for-
malismo y apariencia como situaciones que justifican la liberacion del deudor y
mecanismos diversos para la proteccion de los terceros (pp. 73, 74, 75).

Después de haber abordado la legitimacion activa y la legitimacién pasiva,
el Prof. Dr. PEREZ MILLAN se refiere en otro epigrafe a la necesidad de los
documentos de legitimacion para el ejercicio del derecho. Primeramente aborda
esta cuestion en relacion a los titulos de crédito. Siguiendo a PELLIZZI, termi-
na manifestando que, en definitiva, hay que relativizar la necesidad de la pose-
sion cualificada o no del documento para el ejercicio del derecho, si bien la
anterior afirmacion hay que hacerla compatible con la necesidad de proceder a
la amortizacién del titulo de crédito cuando este dltimo procedimiento esté
previsto (pp. 81, 82).

En segundo lugar, analiza la necesidad de los documentos legitimantes
diversos de los titulos de crédito, para el ejercicio del derecho. Se observa que
en estos casos no es posible la adquisicion a non domino del derecho documen-
tado, luego la pérdida del documento no impide al titular desposeido recibir la
prestacion documentada si puede probar al deudor el propio derecho, demos-
trando su titularidad originaria y la pérdida involuntaria del documento. Si lue-
go se acredita que las pruebas suministradas eran falsas el deudor se habria
liberado si obr6 con la diligencia debida y no se hubiera previsto un procedi-
miento de amortizacion.

Finalmente, en el punto tercero de este capitulo segundo, el Prof. Dr. PE-
REZ MILLAN se refiere a las funciones de los documentos de legitimacién en
orden a la cesion de créditos. Con carécter previo, el autor examina las funcio-
nes de los documentos probatorios en la cesion de créditos, sefialando que a
pesar de su utilidad para el ejercicio del derecho, el simple documento probato-
rio del derecho de crédito puede no ser suficiente para la realizacion del crédito
del cesionario, en cuanto que ademas de ese documento probatorio puede llegar
a ser necesario, en la practica, el documento que suministra la prueba de la
cesion misma e incluso el que acredita la notificacion de la cesion (p. 91). Por
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otro lado, al hilo de este tema, el lector puede encontrar un desarrollo exhausti-
vo y esclarecedor de la cesion de créditos en relacion al ejercicio del derecho
cedido y en relacidn con el pago al acreedor aparente. Da la sensacidn de que la
monografia vuela ain mas alto en la medida en que alguna cuestion toca de
cerca el régimen de la cesion de créditos.

Hechas las anteriores consideraciones de caracter general, el Prof. Dr. PE-
REZ MILLAN abre un nuevo epigrafe para tratar de las funciones de ciertos
documentos legitimantes respecto al conocimiento de la cesion por parte del
deudor. Lo més significativo a tener en cuenta aqui es que la exclusion de la
tutela que, con caracter general, se ofrece al deudor cuando pague al cedente
ignorando la cesidn esta solo justificada en el caso de los titulos impropios (p.
103).

Se termina este punto tercero del capitulo segundo refiriéndose a las fun-
ciones de ciertos documentos legitimantes respecto a la excepcién de compen-
sacion y respecto al conflicto entre adquirentes de derechos incompatibles so-
bre el mismo crédito (pp. 104 y ss.).

V. Finalmente, el capitulo tercero y dltimo estudia de forma especifica
las categorias de documentos legitimantes diversas de los titulos de crédito, esto
es, los documentos de legitimacidon y los titulos impropios. En primer lugar, el
Prof. Dr. PEREZ MILLAN analiza las categorias elaboradas por la doctrina
antes del Cc de 1942, por la influencia que tienen sobre la codificacion de 1942.
Después de examinar las diversas posiciones doctrinales, como apreciacion de
conjunto, se sefiala que en ese momento se reconocen fundamentalmente dos
categorias de documentos que tienen funciones de legitimacion, distintos de los
titulos de crédito: las contrasenas de legitimacion y los titulos de legitimacion.

El reflejo de las categorias elaboradas por la doctrina con anterioridad se
plasmaria en el vigente articulo 2002 del Cc, si bien algunos otros autores
reconocen en el tenor de este articulo una superacion de las categorias elabora-
das por la doctrina antes del Cédigo. Los nuevos documentos de legitimacién
comprenderian, seglin algunos, las contrasefas y los titulos de legitimacién. Por
lo que se refiere al otro tipo previsto en el articulo 2002 del Cc, los titulos
impropios en sentido estricto, serian documentos con algunos mecanismos ex-
teriores de los titulos de crédito, pero sin que de ello deriven los efectos que
estos altimos producen.

Se examinan, en primer lugar, los documentos de legitimacion, donde se
estudian las contrasenas de legitimacion y los titulos de legitimacién. Los docu-
mentos de legitimacion, en sentido negativo, se distinguen de los titulos de
crédito por la ausencia de la tutela real y obligatoria (principio de adquisicion a
non domino y de inoponibilidad de excepciones), exclusiva de estos tltimos. En
sentido positivo realizan una funcién respecto a la legitimacion sustancial para
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recibir la prestacion, la cual es comin tanto en relacion a los titulos impropios
como en relacion a los mismos titulos de crédito (p. 132).

Las contrasefas de legitimacion estarian dotadas solo de la legitimacion
pasiva, de modo que el deudor se liberaria pagando de buena fe contra su pre-
sentacidn, pero podria también requerir para cumplir otras pruebas del derecho
a la prestacion diversas del documento (p. 135). Los titulos de legitimacion
atribuirian la legitimacién pasiva y la legitimacion activa. El Prof. Dr. PEREZ
MILLAN abandona esa clasificacién y, siguiendo a la mis moderna doctrina
italiana, piensa que todo documento de legitimacion otorga legitimacion activa
y pasiva. Sefala el autor que el analisis detallado de la funcién de legitimacion
revela una conexion logica entre legitimacion pasiva y legitimacién activa.
Posteriormente, con relacion a estos documentos de legitimacion, estudia el
cumplimiento sin el documento, en el caso de desposesién involuntaria, distin-
guiendo seglin haya prevision expresa o no de un procedimiento de amortiza-
cion.

Hechas las anteriores consideraciones de tipo general, el Prof. Dr. PEREZ
MILLAN examina algunos supuestos concretos de documentos de legitimacién
como los documentos de depdésito, los billetes de transporte de personas y los
billetes de loteria, documentos que tienen en comin el hecho de que su creacién
responde a la necesidad de agilizar la ejecucion de la prestacién sin que con su
entrega se pretenda favorecer la circulacion del derecho documentado (p. 140).
En cualquier caso, no ofrecen al tercer adquirente la tutela real y obligatoria
exclusiva de los titulos de crédito (p. 150).

En el dltimo punto de este altimo capitulo tercero estudia los titulos impro-
pios. Este apartado tiene tres epigrafes. En el primero se aborda la distincion de
estos titulos con los documentos de legitimacion; en el segundo de los epigrafes
se hace referencia a la poliza de seguros a la orden y al portador y finalmente,
en un tercer epigrafe, se estudia la letra emitida “no a la orden”, la letra transmi-
tida sin endoso y la letra con endoso tardio.

Sobre la distincion de los titulos impropios de los documentos de legitima-
cion, el articulo 2002 del Cc define los titulos impropios como aquellos docu-
mentos que permiten la transmision de los derechos que en ellos son menciona-
dos sin la observancia de las formas propias de la cesion. Pues bien, el Prof. Dr.
PEREZ MILLAN vuelve a recordarnos en esta sede su postura segin la cual
todo documento de legitimacion tiene legitimacion pasiva y legitimacion acti-
va, las cuales se conectan l6gicamente entre ellas. Lo anterior también vale para
los titulos impropios, puesto que ambos tipos de documentos no se distinguen
por su eficacia legitimatoria (p. 151). La distincién entre ambos documentos
viene del tenor literal del articulo 2002 del Cc, segin el cual un titulo impropio
es un documento que sirve a la transmision de un derecho sin la observancia de
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las formas propias de la cesion. Observa el autor que la cesidn, sin embargo, en
si misma, no requiere ningin requisito formal, excepto aquellos que precisa el
negocio juridico que la produce. Por ello, como la tnica carga formal prevista
en sede de cesion de créditos es la notificacion o aceptacion, se concluye que
son estas formas las que se pretenden excluir con la emision de un titulo impro-
pio. En una apretada sintesis comparativa, sefiala el Prof. Dr. PEREZ MILLAN
que con la emision de un titulo de crédito el documento no identifica al posee-
dor cualificado como cesionario, sino como adquirente de un derecho auté-
nomo en sede obligatoria (inoponibilidad de excepciones) o en sede real (ad-
quisicién a non domino). Por el contrario, los titulos impropios no alteran los
principios sustanciales de la cesién ordinaria de créditos, mientras que los docu-
mentos de legitimacién no modifican ni siquiera las formalidades de la cesion,
debiendo el eventual cesionario demostrar con los medios ordinarios la cesion y
notificarla al deudor cedido (p. 161).

Por otro lado, sefiala el autor que los titulos de crédito propios e impropios
son, normalmente, titulos aparentemente circulantes. Por el contrario, los docu-
mentos en los cuales se designa un nombre, sin ninguna de estas cldusulas, no
s6lo no pueden ser considerados, en caso de duda, titulos de crédito, sino tam-
poco titulos impropios.

Hechas las correspondientes consideraciones generales sobre los titulos
impropios, el Prof. Dr. PEREZ MILLAN estudia el considerado por la doctrina
paradigma de titulo impropio, la péliza de seguros a la orden o al portador (el
autor considera que la pdliza nominativa es un documento de legitimacién y no
un titulo impropio). Lo anterior implica utilizar las categorias del Derecho de
seguros que el autor demuestra conocer a la perfeccion. En este contexto, anali-
za con cierto detalle la cesion del crédito contra el asegurador, la cesiéon del
contrato de seguro, los casos de atribucion originaria de los derechos derivados
del contrato y la posible funcién respecto a ellos de las pdlizas a la orden o al
portador. En este sentido, se sefiala que la estipulacién de un contrato por cuenta
de otro (o por cuenta de quien corresponda) o la designacion de un beneficiario
en el seguro sobre la vida, se distinguen tanto de la cesion del contrato como de
la cesion del crédito.

El Prof. Dr. PEREZ MILLAN termina el apartado relativo a los titulos
impropios refiriéndose en un tltimo epigrafe a la letra emitida “no a la orden”, a
la letra transmitida sin endoso y a la letra con endoso tardio. Advierte el autor
de que, a pesar de que este epigrafe esta incluido en el capitulo dedicado a los
titulos impropios, s6lo a una de las hip6tesis de letra tomadas en consideracién
le puede ser atribuida tal naturaleza.

En relacién a la primera hipdtesis, la letra con cldusula “no a la orden” u
otra equivalente [articulo 15, parrafo 2] se transmite en la forma y con los
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efectos de la cesidon ordinaria. Sefiala el autor que, aunque su naturaleza ha sido
objeto de cierta controversia doctrinal, es un documento de legitimacion
(p. 185).

La letra de cambio emitida a la orden y transmitida sin el endoso del docu-
mento [articulo 25.1.c] produce los efectos propios de la cesion ordinaria, pero
como es apta para recuperar la circulacion cambiaria mediante endoso, el autor
considera que continda siendo un titulo de crédito.

El dltimo supuesto se refiere a la letra a la orden con endoso tardio, des-
pués del protesto por falta de pago o después de que haya expirado el término
para levantarlo. El endoso de la letra a partir de aquel momento produce los
mismos efectos que una cesioén ordinaria [articulo 24, parrafo 1.1.c)]. La letra
protestada o perjudicada conserva su funcion de legitimacion tanto en orden al
cumplimiento del derecho documentado como a su cesidn. Sin que sean altera-
dos los principios sustanciales que rigen la cesion ordinaria de créditos, la emi-
sion a la orden del documento exonera al poseedor cualificado de la carga de
notificar la cesion. Se trata, pues, de un titulo impropio, en el mismo sentido en
que lo es la poliza de seguros a la orden o al portador (p. 189).

VI. Después de una lectura sosegada del libro, la valoracién que se hace
del mismo es altamente positiva. La obra, escrita en italiano, tiene una lectura
facil y amena, que te atrapa desde el principio y te hace disfrutar con las cosas
que vas aprendiendo. Todo ello a pesar de su extraordinaria profundidad y de
que se trata de una obra llena de finuras y matices. Da la sensacion de que las
cosas suceden como son expuestas, de forma clara y sencilla. Sencillez y clari-
dad que, sin duda, no estaba en el orden de las cosas tal como se le iban presen-
tando al autor, sino que son el producto de muchas horas de trabajo y de esque-
mas modificados, fruto de muchas reflexiones. En este sentido, se pueden dis-
cutir las soluciones a las que se llega, pero los argumentos y razonamientos que
se utilizan son siempre defendibles.

Por otro lado, contribuye al estudio de un sector importante, donde las
aportaciones son escasas, tanto en el Derecho italiano como, en general, en el
Derecho europeo, asi como, con alguna excepcidn importante, en el Derecho
espafol. De ahi también su oportunidad. S6lo me queda felicitar al autor por
esta monografia e invitar al lector para que acuda a su lectura.

Nemesio Vara de Paz

Profesor Titular de Derecho mercantil.
Universidad Complutense de Madrid
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