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l. INTRODUCCION

Diversos son los estudios que hasta el momento presente se han llevado a
cabo sobre las garantias a primera demanda (g.p.d.). No pretendemos pues con
el nuestro descubrir nada nuevo, pero si realizar una modesta aportacion en el
avance sobre la configuracion de este instituto.

Situandonos en su origen, la g.p.d. nace en el campo del Derecho pulblico
ante la necesidad de encontrar un instrumento capaz de sustituir al depoésito
caucional que con frecuencia se veia el deudor obligado a realizar, el cual
comportaba la creacién de un depoésito de dinero y/o de titulos que le generaban
un elevado coste financiero debido a la improductividad de los bienes deposita-
dos, afectando consiguientemente a su capacidad econémica. Con posteriori-
dad, esta modalidad contractual se incorpora al trafico mercantil internacional,
intensificandose su utilizacion tras la I Guerra Mundial principalmente en el
sector bancario, de tal forma que su creciente relevancia desperté el interés de
diversos organismos a fin de realizar un esfuerzo para dotarla de una regulacién
uniforme. Surgen de esta manera las “Reglas Uniformes de la Camara de
Comercio Internacional relativas a las Garantias a Primer Requerimiento”
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(RUGPR) de 1991, las cuales son reglas derivadas de la practica que tienen
siempre naturaleza contractual @, es decir, sélo son obligatorias cuando las
partes de un contrato las invocan expresamente como contenido del mismo,
convirtiéndose en lex contractus .

Esta particularidad de las RUGPR hizo precisa la existencia de una disci-
plina con fuerza legal, aprobandose asi la “Convencién de las Naciones Unidas
sobre garantias independientes y cartas de crédito contingente” @ (CNU) por la
Asamblea General el 11 de diciembre de 1995. A diferencia de las RUGPR, la
CNU, firmada y ratificada por los estados miembros de la Organizacion de
Naciones Unidas, tendréa el caracter de ley aplicable a las relaciones contractua-
les internacionales de esta naturaleza .

(1) Sobre la conceptuacion de una normativa de esta naturaleza, ver FERNANDEZ DE
LA GANDARA y CALVO CARAVACA: Derecho mercantil internacional, 2.2 ed., Madrid,
1995; “El Derecho mercantil internacional. ;Una nueva categoria sistematica?”, Cuad. D. y
Com., n.° 16, 1995, pp. 89 y ss.; GONDRA ROMERO, J.M.: “La moderna lex mercatoria y la
unificacion del Derecho del comercio internacional”, RDM, n.° 127, 1973, pp. 7 y ss.; ILLES-
CAS ORTIZ, R.: “El Derecho uniforme del comercio internacional y su sistemética”, RDM, n.°
207, 1993, pp. 37 y ss.; ALONSO UREBA, A.: “Naturaleza y régimen del crédito documenta-
rio”, en Estudios de Derecho Bancario y Bursétil, tomo |, Madrid, 1994, pp. 34-35.

(@ Asi lo expresa el art. 1 cuando dice que “estas reglas se aplicaran a cualquier garan-
tia a demanda y modificacion de la misma (...) en la que se declare que queda sometida a las
Reglas Uniformes de la CCI relativas a las Garantias a Primer Requerimiento (...) salvo que
otra cosa se hubiese establecido expresamente en la Garantia o en cualquier modificacion de la
misma”. Estas Reglas estan destinadas a regular las garantias que se emitan en el comercio
internacional, partiendo de la base de que ordenante y beneficiario pertenecen a distintos paises.
Ello lo corroboran los arts. 27 y 28, los cuales incorporan normas relativas a ley aplicable y
jurisdiccién competente para conocer de las controversias que puedan surgir. Ver sobre este
particular DIAZ MORENO, A.: “Los trabajos de la UNCITRAL en materia de garantias inde-
pendientes internacionales”, RDM, n.° 207, 1993, pp. 163-164.

() La CNU pretende establecer una regulacién homogénea para dos tipos de garantias
independientes a las que denomina “promesas”: las g.p.d. y las cartas de crédito standby
(standby letters of credit), en nuestro pais conocidas como cartas de crédito contingente. Con
una carta de crédito standby, el banco emisor se compromete a pagar cierta cantidad al beneficia-
rio cuando formule una reclamacion que concuerde con las condiciones y los términos de la
misma. Siendo lo habitual en una carta de crédito comercial que el beneficiario reclame el pago
del banco acreditando el cumplimiento por su parte del contrato subyacente, en el caso de las
standby dicha reclamacidn constituye la excepcion, e implica que el deudor principal ha incum-
plido su obligacion.

(@ El art. 1.1 dispone que se aplicara a las promesas internacionales mencionadas en el
art. 2, si el establecimiento del garante en que se emite la promesa se halla en un Estado
contratante, o si las normas de derecho internacional privado conducen a la aplicacion de la ley
de un Estado contratante, salvo que la promesa excluya la aplicacion de la Convencion. El
mismo art. 1.2 sefiala que la Convencion sera aplicable a toda carta de crédito internacional que

-9-
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Mas las ventajas que este nuevo instrumento ha aportado al mercado inter-
nacional han originado su paulatina utilizacién en el trafico mercantil de ambito
doméstico. Tratandose de una figura atipica, no sorprende la preocupacion que
despert6 en nuestra doctrina cientifica, algunos de cuyos estudios seran citados
en las siguientes paginas a fin de determinar sus contornos, forma de operar,
legalidad, etc., ni el hecho de que ya en diversas ocasiones el Tribunal Supremo
se haya pronunciado sobre negocios de esta indole ). En esta labor quisiéramos
hacer también nuestra aportacion desde la perspectiva del derecho interno y
partiendo de la base de que nos encontramos ante un contrato de naturaleza
mercantil.

. CONCEPTO DE GARANTIA A PRIMERA DEMANDA

Podemos definir el contrato de g.p.d. como aquél por el que una persona
(garante), a peticion de un tercero (ordenante), se obliga frente otra (beneficia-
rio) a pagarle una o hasta una cantidad maxima de dinero por un tiempo deter-
minado cuando ésta se la reclame, al haberse producido el supuesto de hecho
acordado y sin que pueda oponerle mas excepciones que las que surgen de la
relacién de garantia.

1. Elementos personales del contrato
En este contrato intervienen dos elementos personales:

1. El garante. Es la persona que se compromete a realizar el pago al
beneficiario cuando éste se lo reclame en la forma, plazo y demas condiciones
pactadas. Garante puede serlo en principio cualquier persona, sea fisica o juridi-
ca, empresario 0 no ®, pero normalmente son las entidades de crédito quienes
asumen tales tipos de compromisos dentro del trafico mercantil, aunque tam-

no esté recogida en el art. 2, siempre que asi se prevea expresamente. En virtud del art. 4.1, una
promesa es internacional cuando estén situados en distintos Estados los establecimientos de dos
de las siguientes personas: garante/emisor, beneficiario, solicitante, parte ordenante y confir-
mante.

() A titulo meramente enunciativo destacar las SSTS de 21-4-1989, 14-11-1989,
2-10-1990, 15-4-1991, 27-10-1992, 17-2-2000, 30-3-2000, 5-7-2000, 13-12-2000, 12-7-2001 y
14-11-2001.

(6) CARRASCO, CORDERO y MARIN: Tratado de los Derechos de Garantia, Nava-
rra, 2002, pp. 361-362, comentan la imposibilidad de que la g.p.d. sea prestada por un consumi-
dor ni para garantizar las deudas de un consumidor en base a la Ley General para la Defensa de
los Consumidores y Usuarios de 19 de julio de 1984.
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bién podemos encontrarnos con g.p.d. emitidas por una Sociedad de Garantia
Reciproca (. Este tipo de garantia, en cambio, no puede ser asumida por entida-
des aseguradoras, impresion que pudiera extraerse de la existencia de seguros
de caucidn a los cuales se ha incorporado la clausula de pago a primer requeri-
miento, perfectamente compatible. La condicién del garante es un dato relevan-
te en orden a calificar el contrato de g.p.d. concreto como civil o mercantil y a
determinar la normativa que le pueda ser aplicable.

2. El beneficiario. Es quien puede reclamar al garante el pago cuando
se dé el supuesto de hecho estipulado. Al igual que en el caso anterior, puede ser
persona fisica o juridica, empresario o0 no.

El ordenante de la garantia no es propiamente parte de este contrato pero si
de la operacién compleja dentro de la cual el mismo se incardina. Es la persona
gue solicita al garante la emisidn de la garantia a favor del acreedor/beneficia-
rio. Puede ser igualmente persona fisica o juridica, empresario 0 no.

2. Contenido de la obligaciéon del garante

La obligacion del garante se caracteriza por ser siempre pecuniaria, pues
se compromete a pagar una cantidad de dinero al beneficiario. En este sentido,
se sefiala que es distinta, dado que no suele coincidir con el objeto de la obliga-
cion del deudor principal en cuanto a cantidad y calidad, siendo posible incluso
gue sea mas onerosa ®), no s6lo con respecto a los pardmetros indicados sino en
cuanto a las condiciones en que el garante se obliga, pues dada la falta de
accesoriedad de su obligacién, aspecto que comentaremos mas adelante, enten-
demos excluida la aplicacion del art. 1826 del CC. Por otro lado, es posible que
no se haya determinado la cuantia previamente, pudiendo fijarse entonces en
base al art. 1827.2 del CC.

Los rasgos sefialados, unidos al hecho de que con este pago el garante no
cumple por otro, el deudor, nos permiten afirmar que el beneficiario recibe el
pago a titulo de indemnizacién, al no haber alcanzado la satisfaccion de su
interés en la relacion subyacente.

(M Ver MARIMON DURA, R.: “Consolidacién de la jurisprudencia sobre aval a primera
demanda. Avales prestados por sociedades de garantia reciproca y por entidades de seguros
(Sentencias de 17 de febrero de 2000 y 30 de marzo de 2000”"), RDM, n.° 238, oct-dic, 2000, pp.
1910-1923.

(®  Ver sobre mayor onerosidad de la prestacién del garante a CERDA OLMEDO, M.:
Garantia independiente (Nueva forma de garantia personal realizable mediante reclamacion
del acreedor, surgida de la praxis del comercio internacional), Granada, 1991, pp. 27-28. Ver
también art. 1826 del CC.
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3. Tiempo de la obligacién del garante y reclamacion

La reclamacion del pago por parte del beneficiario ha de producirse dentro
del plazo sefialado en la garantia, pasado el cual decae la obligacion del garante.
Ademas ha de hacerse en la forma prevista y, en su caso, acompafiada de los
documentos mencionados en la carta de garantia, quedando también el garante
obligado a darle traslado al ordenante antes del pago, a fin de que pueda hacer
las alegaciones pertinentes (gj., la reclamacion es indebida).

Sobre esta cuestion cabe igualmente decir que la duracién del contrato de
garantia no tiene por qué coincidir con la de la relacién subyacente, ni tampoco
tienen por qué hacerlo los términos inicial y final (gj., garantias de vicios o
defectos).

Atendiendo a la forma de la reclamacién, podemos distinguir entre:

1. Garantiaasimple demanda (no justificada). Es unamodalidad en la
gue la obligacién de pago del garante nace por la mera presentacion de la
reclamacion del beneficiario, sin que tenga que justificar razén alguna por la
cual se pide el pago. Un ejemplo propio de esta clase lo seria la garantia de
preliquidacion, a la que haremos referencia en el siguiente epigrafe.

2. Garantia a (simple) demanda justificada. En este tipo, la reclama-
cién debe mencionar que se ha producido el supuesto de hecho previsto en el
contrato, ya sea éste el incumplimiento del deudor principal, ya se trate de
cualquier otro evento.

3. Garantia a demanda documentaria. Es una variedad de garantia jus-
tificada que ademas incorpora la obligacion de adjuntar a la reclamacién algun
o0 algunos documentos sefialados en el negocio de garantia, tendentes a aportar
una mayor seguridad de que el pago que el garante va a realizar es correcto.
Estos documentos pueden tener diversa naturaleza, como por ejemplo: una
sentencia judicial, un laudo arbitral, un informe pericial, un documento nota-
rial, etc.

4. EIl supuesto de hecho de la garantia

Distinguen algunos autores (9, con acierto a nuestro parecer, entre garan-
tias de preliquidacion, de incumplimiento e independientes. En las primeras, la
garantia funciona como si de un depdsito caucional se tratara, de manera que el

(® CARRASCO, CORDERO y MARIN, ob. cit., pp. 349 y 352.

-12 -



ARTICULOS

garante se compromete a entregar una cantidad de dinero al beneficiario cuan-
do éste lo solicite sin mas y en prevision de un posible incumplimiento. En las
segundas, el incumplimiento del deudor se incorpora al supuesto de hecho de
la obligacion del garante y, en las terceras, el pago depende del acaecimien-
to de un suceso ajeno al incumplimiento. Quizés en la practica esta distincién
no sea tan nitida siempre, pues en algunos casos encuadrables dentro del ul-
timo tipo sefialado, puede llegar a producirse un dafio préximo al incumpli-
miento (10),

Habitualmente, la mayor parte de las g.p.d. pertenecen a la segunda moda-
lidad, pudiendo ser de muy diversa indole los tipos de incumplimiento. Asi,
atendiendo a la naturaleza del interés que se garantiza y a titulo meramente
enunciativo, podemos distinguir (1):

1. Garantia de licitacion, también denominada de oferta o de sumision,
es aquélla por la que el garante se compromete, en caso de incumplimiento por
el ordenante de las obligaciones resultantes de la participacion en una licitacion,
a pagar al beneficiario dentro de los limites de una suma establecida. Con esta
modalidad se pretende evitar que el licitante retire su oferta una vez que se le
adjudicé la licitacién o no firme el contrato.

2. Garantia de ejecucidn, también denominada de fiel cumplimiento, de
buena ejecucion o de buen fin, a través de la cual el garante asume la responsa-
bilidad de pagar una suma de dinero si el ordenante no cumple de manera
satisfactoria lo estipulado en el contrato base. Con esta clase se pueden garanti-
zar prestaciones de diversa indole, normalmente de naturaleza infungible, como
asegurar la entrega de una mercancia, la realizacién de construcciones, proyec-
tos, montajes, etc., e incluso poder hacer frente a la continuacién de una obra.

(10)  Tal serfa el caso de que el evento previsto fuera la declaracion de quiebra o suspen-
sion de pagos del deudor. Ello no conlleva de entrada el incumplimiento, pero si es cierto que
quizés cualquiera de estas situaciones le impida cumplir o hacerlo puntual y correctamente. Otro
supuesto de garantia independiente seria la garantia por falta de documentos, que se utiliza
cuando se carece del conocimiento de embarque o cualquier otro titulo de los que se emiten en
relacién con el comercio maritimo. Asi, y con respecto al primero, el garante se compromete a
evitar al beneficiario cualquier dafio econémico derivado de su responsabilidad al haber permiti-
do al ordenante disponer de la mercancia en tanto se recibe y presenta el documento en cuestion.

(11)  Sobre clases de garantias ver ECHENIQUE GORDILLO, R.: “Las garantias banca-
rias internacionales: algunas consideraciones”, RDBB, n.° 5, enero-marzo, 1982, pp. 151-152;
SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: El contrato auténomo de garantia. Las garantias a pri-
mera demanda, Madrid, 1995, pp. 47-76; CERDA OLMEDO, M.: Garantia independiente...,
ob. cit., pp. 107 y ss.; ALCALA DIAZ, M. A.: “Garantias bancarias a primera demanda”, en
Derecho del Mercado Financiero, tomo I, vol. Il, dirigido por Alonso Ureba y Martinez-Siman-
cas Sanchez, Madrid, 1994, pp. 264-270; CARRASCO, CORDERO y MARIN, ob. cit., p. 354.
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Ademas, es posible asegurar el cumplimiento de un contrato (del cual deriven
diversos compromisos) o de una sola obligacién (12,

3. Garantia de reembolso o de restitucion de anticipos, por la que el
garante se obliga a devolver una cantidad en el caso de que el ordenante no
emplee conforme a lo pactado los fondos anticipados o no los reembolse. Por
medio de este tipo se persigue evitar que el ordenante que recibi6 varias sumas
de dinero para 0 a consecuencia de la ejecucion de un contrato las retenga en su
poder sin cumplir sus obligaciones contractuales. En estos supuestos, el importe
a pagar por el garante coincide normalmente con la cuantia a reembolsar por el
deudor principal.

4, Garantia de “fondos retenidos”, también denominada de retencion o
de descuento. Su finalidad es asegurar al beneficiario el pago completo de lo que
se le adeude desde que se produzca la recepcion provisional de su prestacion.

5. Garantia de pago, mediante la que se asegura el pago como contrapar-
tida al cumplimiento de la otra parte.

6. Garantia de vicios o defectos, también denominada garantia de
mantenimiento, es aquélla por la que se salvaguarda al beneficiario frente a los
posibles defectos que pudieran surgir en los bienes entregados.

7. Garantia de crédito, a través de la cual el garante responde frente al
beneficiario ante el incumplimiento del ordenante de reembolsarle la cantidad
prestada con los intereses y demés costes que pudieran derivar.

5. Excepciones oponibles por el garante

Por excepciones del garante cabe entender las manifestaciones de su dere-
cho a negar el pago, al existir un hecho impeditivo o extintivo o un contradere-
cho frente a la pretension del acreedor de la garantia (3,

Es un elemento esencial del contrato de g.p.d. que el garante no pueda
oponer al beneficiario las excepciones que surjan de la relacion subyacente. De
igual manera, tampoco podra hacer valer las que deriven de la relacion juridica
gue le une al ordenante. Esto nos lleva a concluir que al garante Gnicamente le
estd permitido alegar las excepciones propias del contrato de garantia.

(12 Ver SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J: El contrato auténomo..., ob. cit., pp.
55-56, donde el autor sefiala que este tipo de garantia es el mas conflictivo con respecto a la
reclamacién, dado que es muy facil que ordenante y beneficiario discrepen sobre si se ha
producido o no el supuesto garantizado.

(3)  Definicién segin SANCHEZ CALERO, F.: “Las excepciones cambiarias”, RDBB,
n.% 29, 1988, p. 14.
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Dentro de éstas podemos sefialar, a titulo meramente enunciativo, las si-
guientes (14);

1. Excepciones relativas a la formacion del contrato: consentimiento
prestado por error, violencia, intimidacion o dolo (art. 1265 del CC), falta de
poder del representante del garante o de la renovacion del mismo, la invalidez
del contrato al haberse vulnerado normas imperativas o prohibitivas (art. 6.3
del CC), carencia, falsedad o ilicitud de la causa del contrato (arts. 1275y 1276
del CC).

2. Excepciones relativas a la reclamacion de la garantia: la alegacion
del incumplimiento de una deuda que no se corresponde con la estipulada, no
darse los requisitos necesarios para la reclamacién, como por ejemplo: la pre-
sentacion de la misma fuera del plazo o de documentos que no son conformes
en cuanto a forma y/o contenido con lo pactado o estan incompletos, etc. Ade-
maés de éstas, es posible hacer valer la exceptio doli en caso de reclamacion
fraudulenta. La discusion que se ha cernido en torno a la misma aconseja su
estudio separado.

3. Excepciones relativas a la extincion de la obligacion del garante: la
condonacion, el pago, el mutuo disenso, la confusién de los derechos de garante
y beneficiario, la compensacién (arts. 1156 y ss. del CC).

IIl. LA GARANTIA A PRIMERA DEMANDA COMO PARTE
DE UNA OPERACION COMPLEJA

La g.p.d. presupone la existencia de un contrato base entre el deudor orde-
nante de la garantia y el acreedor beneficiario de la misma, al que hay que
afiadir un contrato de comision que vincula al cliente ordenante y a la entidad
garante (15), Este va a dar lugar al contrato de garantia propiamente dicho entre
garante y beneficiario, el cual pretende asegurar el interés econémico que el

(14 Sobre excepciones oponibles por el garante, ver SANCHEZ-CALERO GUILARTE,
J. El contrato auténomo de garantia..., ob. cit.,, pp. 386 y ss.; CARRASCO, CORDERO y
MARIN, ob. cit., pp. 357-358.

(1) La relacion existente entre ordenante y garante se califica como comision mercantil,
pues en base al art. 244 del C. de c., lo serd el mandato cuando tenga por objeto un acto u
operacion de comercio y sea empresario el comisionista o el comitente. Con respecto al primero
de los requisitos, entendemos que se da en este caso, puesto que el objeto de la comisidn es
emitir una garantia que consideramos mercantil, segun puede observarse en diversos epigrafes
de este estudio. Por lo que atafie al segundo de los presupuestos, también concurre, puesto que el
garante lo es normalmente una entidad de crédito. Sobre su emision por una sociedad de garantia
reciproca, ver MARIMON DURA, R.: “Consolidacion de la jurisprudencia...”, ob. cit.
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acreedor tiene en la operacidn inicial. Semejante entramado de relaciones ju-
ridicas puede hacerse ain mas complejo cuando se hace intervenir a otras enti-
dades.

1. Entre el ordenante de la garantia y el garante existe un contrato de
comision mercantil (@6), por el que el primero solicita al segundo la conclusién
de un contrato con el acreedor de la obligacion garantizada. Una vez perfeccio-
nado, genera obligaciones entre ordenante y garante (nicamente (7,

2. Entre el garante y el beneficiario surge el contrato de g.p.d., por el que
el primero se compromete a pagar al segundo una cantidad determinada de
dinero cuando se dé el supuesto de hecho pactado. Este contrato, al que dedica-
mos el presente trabajo, goza en nuestro pais de tipicidad social y jurispruden-
cial pero no legislativa, no pudiendo ser equiparado a la fianza, figura con la
gue guarda ciertas semejanzas pero importantes diferencias, ni tampoco con
otros institutos en los cuales nos detendremos préximamente.

3. Entre deudor y acreedor se da un contrato al que llamamos base, prin-
cipal, subyacente o inicial, que puede ser de diversa indole (compraventa,
arrendamiento de obra, suministro, etc.), cuyo cumplimiento se trata de garanti-
zar por medio de la emision de la garantia.

Ademas de éstas, pueden darse otras relaciones juridicas que implicarian
la intervencidn de otras entidades (18) con diversos cometidos. Asi, en un primer
caso, es factible solicitar los servicios de una entidad avisadora, la cual se limita
a comunicar al beneficiario la emisién de la garantia. En un segundo supuesto,
la misma actuaria como confirmadora, adquiriendo de esta manera un compro-
miso personal con el acreedor inexistente en el anterior, el cual podria optar

(16) En este sentido SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J. en El contrato auténomo...,
ob. cit., p. 136; CERDA OLMEDO, M.: Garantia independiente..., ob. cit., p., 92, manifiesta
que estamos ante un contrato de mandato o de arrendamiento de servicios, segln los casos;
HERVAS CUARTERO, E.: “Las garantias contractuales en las transacciones con el exterior”,
RDBB, julio-septiembre, 1983, p. 582, sefiala que se trata de un mandato, ya que el garante se
obliga, en los términos del art. 1709 del CC, a prestar algin servicio o a hacer alguna cosa por
cuenta o encargo de otra persona.

(A7) Ver sobre obligaciones de las partes SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: El con-
trato autébnomo de garantia..., ob. cit., pp. 161 y ss.

(18)  En este sentido, ver DIAZ MORENO, A.: “Nota introductoria acerca de la Conven-
cion de las Naciones Unidas sobre garantias independientes y cartas de crédito contingente”,
RDBB, n. 64, 1996, p. 1024.
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entre exigir el cumplimiento al garante o al confirmante 9. En una tercera
circunstancia, la segunda entidad actuaria como contragarante de la primera
para el supuesto de que el beneficiario le reclamase el pago (20, Esta garantia de
la garantia se denomina contragarantia (22,

IV. LA GARANTIA A PRIMERA DEMANDA COMO GARANTIA
INDEPENDIENTE

De la g.p.d. se afirma que es una garantia independiente, es decir, no
accesoria. Ello implica que es valida con independencia de las anomalias, vici-
situdes e irregularidades de la relacion base 0, como sefiala la CNU, no esta
subordinada a la existencia o validez de una operacién subyacente.

19 ALCALA DIAZ, M.A.: “Garantias bancarias a primera demanda”, ob. cit., pp.
265-266. La CNU mantiene la diferencia entre contragarantia y confirmacién de una promesa,
entendiendo en este Ultimo caso que se trata de una promesa que se afiade a la del garante y que
es autorizada por él, por la que el beneficiario puede optar por reclamar el pago al confirmante o
al garante.

(20)  Las RUGPR contemplan las contragarantias en los arts. 2.c) y 20.b). Con respecto al
primero, el citado precepto establece que ““contragarantia significa cualquier garantia, fianza o
compromiso de pago otorgado por el ordenante, con independencia de su denominacion o
descripcidn, formalizado por escrito y por la que se compromete a pagar una suma de dinero al
garante como consecuencia de la presentacién de una reclamacion escrita del pago de la
contragarantia, realizada de conformidad con las condiciones de la misma, asi como de la
presentacion de otros documentos previstos en la contragarantia y que aparentemente resulten
conformes con las condiciones de la misma”. A continuacion declara que las contragarantias
son independientes de las garantias a las que se refieren y de cualquier otro contrato subyacente.
El 20.b), relativo a la reclamacién de pago, indica que la misma ha de “...quedar justificada por
una declaracion escrita que manifieste que el garante ha recibido una reclamacion de pago en
virtud de la garantia y que se ajusta a sus términos y a los de este articulo”. La CNU afirma en
su art. 6.a) que la contragarantia es también una promesa, por lo que le serd igualmente aplicable
la normativa que tratamos, definiéndola en el art. 6.c) como “una promesa dada al garante/emi-
sor de otra promesa por su parte ordenante en la que se disponga el pago a su simple reclama-
cion o a su reclamacién acompafiada de otros documentos, con arreglo a las clausulas y cuales-
quiera condiciones documentarias de la promesa, donde se indique o de la cual o de los cuales
se infiera que se ha reclamado el pago conforme a esa otra promesa a la persona que la emitio,
0 que esa persona ha efectuado ese pago”.

(21)  Sefiala SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., en El contrato auténomo..., ob. cit., p.
65, que si en estos tipos de garantia consideramos al banco ordenante como garante del banco
garante o subgarante, de forma similar al caso que contempla el art. 1823.2 del CC, el beneficia-
rio podria actuar contra él para el caso de que no lo hubiese hecho el garante, mas no en el
supuesto de que el ordenante sdlo aparezca como la entidad que dict6 instrucciones a otra, a fin
de que concediera la garantia sin asumir responsabilidad alguna frente a quien no sea el banco
garante.
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En un sentido amplio, podemos decir que un contrato es accesorio de otro
cuando depende de él. Siguiendo a VALENZUELA GARACH 22, y partiendo
de la regulacion de la fianza, se sefialan como manifestaciones mas significati-
vas de la accesoriedad las siguientes: a) la garantia necesita para su existencia
de una obligacién garantizada valida (art. 1824 del CC); b) la obligacién de
garantia no puede asumirse por mas cantidad ni en condiciones mas onerosas
gue la obligacion principal (arts. 1826 y 1827 del CC); ¢) la garantia se transmi-
te y se extingue con la obligacion principal (arts. 1528 y 1847 del CC y art. 442
del Cco); y d) el garante puede oponer todas las excepciones que competan al
deudor y sean inherentes a la deuda, a excepcion de las puramente personales
(art. 1853 del CC).

Estas notas no las podemos predicar de la g.p.d. porque: 1) puede existir
sin una obligacion garantizada valida; 2) es factible que el garante se obligue
por mayor cantidad y en condiciones méas onerosas que el deudor principal;
3) no tiene por qué extinguirse ni transmitirse con la obligacién principal, a
menos que asi se haya pactado; y 4) es rasgo configurador de la g.p.d. que el
garante no pueda oponer las excepciones nacidas del contrato base.

V. CARACTER SUBSIDIARIO DE LA OBLIGACION
DEL GARANTE. ;Y SOLIDARIO?

La doctrina cientifica define la nota de la subsidiariedad en la obligacién
del fiador partiendo del art. 1822 del CC. Segn este precepto, “por la fianza se
obliga uno a pagar o cumplir por un tercero, en el caso de no hacerlo éste”. De
ello se concluye que una obligacién es subsidiaria cuando es de segundo grado,
es decir, cuando se cumple en defecto del cumplimiento de otro.

Anteriormente hemos sefialado que el incumplimiento del deudor forma
parte, la mayoria de las veces, del supuesto de hecho de la obligacion del
garante. Basandonos pues en las afirmaciones precedentes, debemos admitir
gue su obligacién tiene siempre caracter subsidiario.

Pero esta aseveracién quizas no sea del todo pacifica en orden a aceptar la
posibilidad de que el garante se obligue solidariamente con el deudor principal.
Para ahondar en esta cuestién, debemos establecer en primer lugar qué se en-
tiende por incumplimiento.

(22) VALENZUELA GARACH, F.: “El contrato de fianza mercantil. EI negocio juridico
de contragarantia”, en Tratado de Garantias en la Contratacién Mercantil, tomo |, coordinado
por Nieto Carol y Bonet Sanchez, Madrid, 1996, pp. 436-437.
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Algunos autores distinguen entre vencimiento de la obligacién del deudor
e incumplimiento. Cuando se da Gnicamente la primera situacién no hay incum-
plimiento (23). Para que éste exista, es necesario que se produzca al menos la
modalidad mas leve de incumplimiento: la mora. Otros (24, en cambio, mani-
fiestan que se da el hecho objetivo del incumplimiento por el mero vencimiento
de la obligacién del deudor, sin necesidad de previo requerimiento de pago.

Partiendo de la primera de las posturas, existira una g.p.d. solidaria cuando
el garante pueda ser reclamado por el solo vencimiento de la obligacion del
deudor principal. En este caso, la subsidiariedad quedaria excluida, manifestan-
dose pues como una caracteristica natural y derogable pero no esencial de la
g.p.d.

Dentro de la segunda posicién, la g.p.d. siempre gozaria de la nota de la
subsidiariedad como elemento esencial, no siendo, por otra parte, incompatible
con la solidaridad. En este supuesto, igual que en el anterior, una g.p.d. con
pacto de solidaridad conllevaria la posibilidad de presentar la reclamacién al
garante desde el vencimiento de la obligacion del deudor, sin necesidad de
requerimiento previo alguno.

En nuestra opinion, para poder establecer si estas notas caracterizan la
obligacion del garante y como lo hacen, es necesario estar a lo acordado en cada
caso. Asi, las partes pueden haber estipulado que bastara el vencimiento de la
obligacion del deudor para entender producido el incumplimiento, pudiendo
desde este momento presentar el beneficiario su reclamacion. En esta situacion,
la obligacién del garante es subsidiaria porque, como se indica, requiere el
previo incumplimiento y, aungue no se establezca expresamente, opera también
como solidaria. Puede suceder, en otro caso, que los intervinientes dispongan
que, para poder presentar la reclamacion al garante, es preciso, una vez vencida
la obligacién del deudor, requerirle el cumplimiento. Cuando se haya hecho sin
resultado favorable, puede el beneficiario solicitar el pago al garante. En esta
hipétesis, pues, la obligacion del garante también se configura de manera subsi-
diaria, aunque ya no solidaria. Es factible se dé también la circunstancia de que
las partes, al celebrar el contrato, no hayan fijado el momento del incumpli-
miento, sino simplemente dispuesto que la reclamacion se presentara al garante
cuando el deudor haya incumplido, quedando al arbitrio del acreedor determi-
nar dicho instante, en cuyo caso la obligacion del garante sigue siendo igual-
mente subsidiaria o de segundo grado, aungue en este supuesto, como en el
primero de los descritos en este parrafo, no sea del todo pacifica la conclusion.
Por altimo, conviene afiadir que la obligacion del garante puede haberse confi-

(23) CARRASCO, CORDERO y MARIN, ob. cit., p. 68.
(24 VALENZUELA GARACH, F., ob. cit., p. 456.
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gurado como solidaria en el contrato, debiendo entender que la reclamacion
puede presentarse desde el mismo vencimiento de la obligacién principal. Tam-
bién aqui su obligacion sigue manteniendo la nota de la subsidiariedad, dado
gue el incumplimiento va a seguir formando parte del supuesto de hecho de la
misma.

A modo de conclusion hemos de afirmar que la obligacién del garante en
la g.p.d. se comporta como una obligacion de caracter subsidiario, configuran-
dose pues como rasgo esencial de la misma (25, Lo creemos asi porgue, dejando
a un lado toda clase de posturas doctrinales, debemos admitir que, producido el
vencimiento de la obligacion del deudor, si bien en sentido estricto o propio no
hay incumplimiento, si podriamos aseverar que existe 0 se da un principio de
incumplimiento.

Por lo que atafie a la solidaridad, se puede indicar, partiendo de los supues-
tos descritos, que sélo se da en el primero y que, asi planteado, de hecho esta
presente aunque no se haya pactado. De querer los contratantes una obligacion
de garantia solidaria, sélo seria posible sobre la base del incumplimiento por el
mero vencimiento de la obligacién del deudor. Bajo este planteamiento, no
podemos concluir que la solidaridad sea una nota esencial a la g.p.d., ni siquiera
natural, sino meramente accidental.

VI. CARACTERES DEL CONTRATO

Dentro de los caracteres de este contrato, podemos destacar los siguien-
tes (26):

a) Esuncontrato basado en el intuitu personae, puesto que el elemento
de confianza es fundamental para su otorgamiento. El garante tiene la convic-
cion de que el ordenante cumplira su obligacion con el beneficiario o que, de
incumplirla, le reembolsara la cantidad que haya tenido que pagar. De ahi que,
previamente, el garante realice unas indagaciones sobre la seriedad, solvencia
patrimonial, honorabilidad y reputacion de buen pagador del deudor, a menos

(25)  Vfer en este sentido SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: El contrato auténomo de
garantia..., ob. cit., p. 290.

(26)  Sobre caracteristicas de la g.p.d., ver CERDA OLMEDO, M.: Garantia indepen-
diente..., ob. cit., pp. 27-29; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: El contrato auténomo de
garantia..., ob. cit., pp. 142-144; MARIMON DURA, R.: “Consolidacién de la jurisprudencia
sobre aval a primera demanda...”, ob. cit., pp. 1915-1916.
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gue ya le conozca, habida cuenta de que es frecuente que el ordenante sea un
cliente habitual del garante/entidad de crédito 27,

b) Es una garantia personal, ya que confiere al acreedor un derecho a
dirigirse contra una persona para la satisfaccion de su interés.

c) Esun contrato atipico 28 en la medida en que no esta configurado en
norma juridica alguna. Surge al amparo de la autonomia de la voluntad recono-
cida por el articulo 1255 del CC (29,

d) Es un contrato que puede tener naturaleza mercantil o civil. Lo
calificamos en uno u otro modo atendiendo conjuntamente a dos parametros: el
caracter de la relacién asegurada y la condicion de los intervinientes. En base al
art. 439 del Cco, si el garante no es empresario la g.p.d. serd un contrato civil o
mercantil en funcién de la naturaleza civil o mercantil de la relacién garantiza-
da®9), Siguiendo el mismo precepto, vale lo dicho si s6lo el garante fuera
empresario, mas, en nuestra opinién, en este sequndo caso seria siempre mer-
cantil, sumandonos a la doctrina que sostiene la mercantilidad de todos los
actos que constituyan una manifestacién de la actividad que habitualmente
desarrollan las entidades empresariales, con independencia, pues, de la natura-
leza de la relacion subyacente 3D, Si ademas del garante, el beneficiario es y
actia como empresario, la garantia es indudablemente mercantil.

(27)  En este sentido ver SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: El contrato auténomo de
garantia..., ob. cit., pp. 20-21 y 40, donde el autor manifiesta que el banco presta la garantia por
motivos profesionales, como un aspecto més de su actividad habitual, lo cual requiere un estudio
previo de los riesgos que asume asi como la adopcion de medidas previsoras.

(28) A los contratos atipicos también se les llama innominados, como si ambos términos
fueran sindnimos, mas innominado es aquél que carece de nombre, mientras que atipico es el
que adolece de falta de regulacion legal especifica. Ver en este sentido DIAZ-AMBRONA
BARDAIJI, M.A.: “Los contratos atipicos”, AC, 1998-2, pp. 353-354.

(29)  Sobre este particular se expresa, entre otros, SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.:
El contrato auténomo..., ob. cit., p. 103, al manifestar que estamos ante un afianzamiento mer-
cantil que surge de la autonomia privada, cuya admisibilidad y validez dentro de nuestro ordena-
miento juridico nadie cuestiona.

(0 VICENT CHULIA, F.: “Introduccion al estudio de las garantias personales en el
Ordenamiento espafiol”, en Tratado de Garantias en la Contratacién Mercantil, tomo I, ob. cit.,
Madrid, 1996, pp. 410 y 412, sostiene que, por aplicacion del articulo 439 del Cco., la g.p.d. es
mercantil cuando el contrato garantizado es mercantil, con independencia de que el garante
tenga o no la condicién de empresario. Esta afirmacion significa por contra que es posible la
existencia de una g.p.d. civil cuando el contrato base lo sea.

(1) Sobre esta cuestion, ver URIA, MENENDEZ y VERGEZ: “El contrato mercantil”,
en Curso de Derecho Mercantil, tomo Il, Madrid, 2001, p. 31.
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e) Es un contrato consensual que s6lo requiere para su perfecciona-
miento el mero consentimiento de las partes.

f) Esun contrato no formal en cuanto no precisa una forma determina-
da para su validez, pero es aconsejable que conste por escrito a fin de facilitar la
prueba de su existencia y contenido (2.

g) Esun negocio juridico bilateral ¢3), puesto que intervienen dos par-
tes, dandose la oferta del garante y la aceptacién del beneficiario y admitiéndo-
se el silencio como aceptacién téacita.

h) Con respecto a las obligaciones que emanan del mismo, puede ser un
contrato unilateral o bilateral. Es unilateral cuando de él surgen obligaciones
Unicamente para el garante @4), El hecho de que el beneficiario deba en algunos
supuestos entregar determinados documentos no convierte por si solo al contra-
to en bilateral. Es bilateral o sinalagmatico cuando el beneficiario también se
compromete a algo, siendo indiferente que el destinatario de dicho sacrificio
sea el propio garante o el mismisimo deudor @5, Ahondando sobre esta
cuestion, la g.p.d. puede ser bilateral o sinalagmatica en tres circunstancias:
1) cuando el garante reciba alguna contraprestacion del acreedor beneficiario a
cambio de la concesion de la garantia (pensemos en la posibilidad de que la
garantia sea retribuida por el acreedor); 2) cuando el otorgamiento de la
garantia sea contemporaneo a la celebracién del contrato principal, entendiendo

(32) CARRASCO, CORDERO y MARIN, en ob., cit., pp. 364-365, al partir de la base de
que la g.p.d. no existe como un contrato autbnomo diverso de los tipificados, entienden que la
g.p.d. requerird una forma determinada cuando la fianza ordinaria también lo requiera. Tal es el
supuesto de la fianza mercantil segln el art. 440 del Cco. CERDA OLMEDO, M.: Garantia
independiente..., ob. cit., p. 85, por aplicacidn analdgica de los requisitos de constitucion de la
fianza: (arts. 1827.1.° del CC y 440 del Cco.), entiende que ha de ser expresa y constar por
escrito, sin lo cual no tendra valor ni efecto.

(33)  Vfer en este sentido CERDA OLMEDO, M.: “El aval a primer requerimiento”, DN,
n.% 15, 1991, p. 12, y Garantia independiente..., ob. cit., pp. 46-47, donde manifiesta que se
discute si la obligacion del garante nace de un acto unilateral o promesa o de un verdadero
contrato, acogiéndose a esta segunda postura en la medida en que la oferta del banco requiere la
aceptacion del beneficiario sin importar la forma de la misma.

(34) A favor de la unilateralidad del contrato se encuentran CREMADES, B.M.: “Afian-
zamiento y garantias en el comercio internacional”, Régimen juridico de las garantias contrac-
tuales en el Comercio Internacional, Madrid, 1981, p. 17; ALCALA DIAZ, M.A.: “Garantias
bancarias a primera demanda”, ob. cit., p. 258; AA.VV.: Contratacion internacional, 2.2 ed.,
Valencia, 1999, p. 589.

(3%)  Sobre este particular ver GULLON BALLESTEROS, A.: “Onerosidad y gratuidad
en la fianza convencional”, La Ley, 1989-3, pp. 789 y ss.; CARRASCO, CORDERO y MARIN,
ob. cit., pp. 133-134.
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en este caso que, frente a la obligacion u obligaciones que asume el acreedor en
la relacién base, se encuentran las que corresponden al deudor principal, una de
ellas, obtener la garantia a favor del acreedor; 3) puede por Gltimo suceder, para
el caso de una garantia otorgada con posterioridad a la celebracion del contrato
subyacente, que ésta genere algln sacrificio para el acreedor y que el
beneficiario del mismo sea el deudor (por ejemplo, un aplazamiento en el
cumplimiento, una rebaja en la prestacién, etc.).

i) Es un contrato que puede tener caracter gratuito u oneroso 6. Es
gratuito si s6lo impone sacrificios al garante. Es oneroso si se establecen para
ambas partes. En este Gltimo aspecto, contrato oneroso coincide con contrato
bilateral. Esta calificaciéon no cambia por el hecho de que la prestacién del
beneficiario no vaya a parar al garante sino al deudor, como anteriormente se ha
sefialado. Lo que no podemos mantener es que cuando la g.p.d. sea un contrato
gratuito, exista un animo de liberalidad por parte del garante al realizar su
promesa, pues si partimos del dato ya mencionado de que tratamos la g.p.d.
como contrato mercantil, prestado habitualmente por una entidad de esta natu-
raleza, debemos entender que la garantia se otorga siempre a cambio de algo,
pago que se ha recibido con anterioridad del deudor principal 7. El garante,
pues, ha obtenido una ventaja por su prestacion. Desde otra perspectiva, y en
esta misma linea, se puede argumentar que, cuando el garante paga al acreedor,
éste no recibe ninguna liberalidad, sino que cobra lo que se le debe (8).

VIl. FUNCION ECONOMICA DE LA G.P.D. VENTAJAS
Y DESVENTAJAS PARA LAS PARTES INTERVINIENTES

a) Funcién econdmica.

Se dice que la funcién econémica de la g.p.d. es asegurar la satisfaccion
del interés que el beneficiario tiene en la relacion base, pues nos encontramos
ante un contrato del cual emana una obligacion que refuerza las expectativas de
cobro del acreedor. Mas, con respecto a esta cuestion, habria que hacer algunas
puntualizaciones. Por ejemplo, ;qué se desprende de la expresién “satisfacer el

(36)  Sobre onerosidad y gratuidad de las garantias, ver LACRUZ BERDEJO, J.L.: “La
causa en los contratos de garantia”, RCDI, mayo-junio, n.° 544, 1981, pp. 747-750.

(37 Sobre las tesis subjetivas y objetivas relativas a los actos gratuitos, ver DIEZ-PICA-
Z0O, L.: Fundamentos de Derecho Civil Patrimonial, tomo |, Madrid, 1996, p. 84.

(38) CARRASCO, CORDERO y MARIN, en ob. cit., p. 134, afirman, con relacion a la
fianza retribuida por el deudor, que ésta no tiene carécter gratuito, puesto que “el acreedor no
recibe ninguna liberalidad y sélo cobra lo que se le debe”.
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interés”? Ello parece darnos a entender que, por el cumplimiento del garante, el
beneficiario queda enteramente satisfecho, pero nada mas lejos de la realidad.
El garante no se obliga, como en la fianza, a cumplir por otro, porque asume su
propia obligacion que es siempre dineraria, no coincidiendo generalmente con
la del deudor principal. Ya por este solo hecho, no podemos decir que el acree-
dor quede plenamente complacido. Por otro lado, cuando ambas obligaciones
tuvieren caracter pecuniario, puede suceder, y de hecho sucede, salvo en algu-
nas ocasiones (ej., garantia de reembolso), que la asumida por el garante Unica-
mente alcance un porcentaje del montante de la principal, por lo que ni aun en
este caso se puede afirmar la total satisfaccion del beneficiario.

En realidad, la indicada funcién econémica de la g.p.d. hay que enfocarlay
entenderla en el sentido de que con el acreedor se ha pactado el otorgamiento de
una garantia por una cuantia dineraria determinada, y con respecto a la cual,
aunque no se equipare en cantidad ni calidad con la prestacion del deudor
principal, el beneficiario manifiesta su aceptacion y “se da por satisfecho”.

Esto nos lleva una vez mas a sefialar el cardcter indemnizatorio de esta
modalidad de garantia, pues con el importe pagado se va a tratar de paliar el
perjuicio sufrido por el acreedor/beneficiario ante el incumplimiento del deudor
principal.

b) Ventajasy desventajas que aportan la emision de la g.p.d. a las partes
intervinientes en la operacion compleja.

Esta clase de contrato comporta interesantes consecuencias para todos los
elementos personales que intervienen en la operacion compleja. No obstante,
también hay algin inconveniente, como se vera a continuacién (9.

Asi, para el beneficiario las ventajas son: 1) el aseguramiento de la satis-
faccion de su interés en la relacion base; 2) la posibilidad de obtener el importe
de la garantia a primer requerimiento segun se haya producido el evento pacta-
do; 3) la certeza del pago al ser el garante, normalmente, una entidad de recono-
cida solvencia. Por lo que atafie a las desventajas, el acreedor, al aceptar este
instrumento, renuncia a otro que le es mas seguro, el deposito caucional, a fin
de no perjudicar al deudor con la inmovilizacion de capital que comporta.

Para el garante, la g.p.d. es un contrato ventajoso por tres razones princi-
palmente: 1) le reporta un beneficio econémico a través de la comisién que
suele cobrar por su otorgamiento; 2) permanece al margen de la operacién

(39)  Sobre los intereses en presencia, ver CARRASCO, CORDERO y MARIN, ob. cit.,
p. 354.

-24 -



ARTICULOS

principal sin mezclarse en las disputas que puedan surgir entre deudor y acree-
dor, cifiéndose su deber al pago inmediato previa comprobacién de la reclama-
cién y, en su caso, de los documentos entregados; 3) si cumple, tiene la posi-
bilidad de recuperar dicha cantidad adeudandola en la cuenta del ordenante/
cliente, si éste fuera el caso, 0 mediante el ejercicio de la accion de reembolso
contra él o, finalmente, exigiendo el cumplimiento de la contragarantia si goza-
ba de ella. De esta manera, se desplaza el riesgo de un posible pago indebido
sobre el ordenante, que sera quien tenga que litigar para recuperar del beneficia-
rio el dinero cobrado injustamente. De ahi que la reclamacion “a primera de-
manda” no agrave su condicion sino, cuando sea el caso, la del deudor, resultan-
do, al contrario, favorecida. La g.p.d. Gnicamente perjudicara al garante cuando
cumpla haciendo caso omiso de la existencia de una prueba incontestable que
evidencie la improcedencia de la reclamacién, pues en esta circunstancia perde-
ria la accién de regreso mencionada.

La emision de la g.p.d. aporta al ordenante los siguientes beneficios: 1) en
ocasiones es fundamental su concesion previa para poder concluir el contrato
base; 2) genera una ventaja patrimonial a su favor como parte de la relacion
subyacente; 3) refuerza su imagen de solvencia econémica frente a la otra parte
contratante, ya que al obtener la garantia, se pone de manifiesto la confianza del
garante en él; 4) le permite no inmovilizar parte de su patrimonio mediante la
constitucion del depdsito caucional al cual sustituye. No obstante lo anterior, el
ordenante corre siempre con el riesgo de un pago indebido, como hemos sefiala-
do, ya que, de producirse, le corresponde a él el ejercicio de la accion de enri-
guecimiento injusto frente al beneficiario, asi como soportar la accién en via de
regreso del garante (si no se pudo aportar prueba irrefutable de la improceden-
cia). Esto, con las matizaciones que se haran al tratar de la exceptio doli.

VI LA GARANT[A A PRIMERA DEMANDA COMO CONTRATO
DE GARANTIA

La g.p.d. pertenece a la categoria de los contratos de garantia y, dentro de
estos, a las Ilamadas garantias personales. Ello se debe a que se cumplen una
serie de elementos propios de los acuerdos de esta naturaleza. Asi, tiene por
finalidad asegurar la satisfaccion de un derecho de crédito a su titular, lo que se
consigue por medio del otorgamiento al acreedor de un derecho subjetivo que le
permite dirigirse contra el garante y no contra una cosa concreta, el cual respon-
dera con todos sus bienes. Por tanto, la garantia supone la aparicion de una
tercera persona y de un nuevo patrimonio de responsabilidad. Ademas, se da la
previa existencia de una obligacién principal, a la cual se afiade una nueva
obligacion de segundo grado, la de garantia. Su nacimiento pues, esta vinculado
a una relacién subyacente anterior, con respecto a la cual este nuevo contrato,
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hemos mencionado, es independiente, peculiaridad que lo caracteriza y diferen-
cia de las garantias accesorias (49).

Mas, no obstante lo anterior, ya hemos sefialado que la figura que estudia-
mos es atipica, fruto de la autonomia de la voluntad, lo cual le permite gozar de
una serie de rasgos que la hacen distinta del resto de las garantias personales
previstas en nuestro ordenamiento juridico, asi como de otros institutos proxi-
mos que se han ido imponiendo cada vez méas dentro del trafico mercantil.

A continuacién, vamos a tratar de comprobar las anteriores aseveraciones
tratando de hacer un estudio comparado.

IX. LA'GARANTI'A A PRIMERA DEMANDA COMO CONTRATO
ATIPICO. ANALISIS COMPARATIVO CON OTRAS FIGURAS
AFINES

En este epigrafe trataremos sobre diversas figuras que se podrian calificar
como préximas a la g.p.d., poniendo de manifiesto sus semejanzas y diferen-
cias. Con ello quedara patente que nos encontramos ante un tipo que, aunque
asemejable en algunas circunstancias, goza de una individualidad propia que le
hace merecedor de este estudio separado. No obstante esta opinion, hay autores,
los menos, que no aceptan este planteamiento, afirmando encontrarnos ante una
fianza donde se ha prescindido de determinados elementos no esenciales de
ella, pudiendo la clausula de pago a primera demanda o requerimiento incorpo-
rarse a cualquier contrato donde exista una obligacion de pago “b.

1. Con respecto a la fianza

La fianza es la garantia personal clasica que regula nuestro ordenamiento
juridico, de ahi que se haya tratado de reconducir la g.p.d. al régimen juridico
de aquélla. Pero ambas son figuras que no participan de los mismos caracteres,
de manera que si bien algunas de las normas de la fianza podrian serle aplica-
bles por analogia, otras chocarian frontalmente con sus rasgos esenciales.

(40)  Sobre caracteristicas de los contratos de garantia ver NUNEZ ZORRILLA, M.C.: La
problemética actual de las denominadas garantias independientes o auténomas, Barcelona,
2001, pp. 56-66; ZENTNER, D.: “Contrato de fianza”, en AA.VV.: Contratos civiles y comer-
ciales, tomo |, Buenos Aires, 1992, p. 584; CARRASCO, CORDERO y MARIN, ob. cit., pp.
69-70.

(41)  En este sentido CARRASCO, CORDERO y MARIN, ob. cit., pp. 351 y 364, donde
afirman que la g.p.d. no es un nuevo tipo contractual sino una fianza con determinadas especiali-
dades.
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Como sefala el art. 1822 del CC, por la fianza se obliga uno a pagar o
cumplir por un tercero en el caso de no hacerlo éste. De este precepto se des-
prende que son notas caracteristicas de la fianza la accesoriedad y la subsidia-
riedad “2),

Por lo que atafie a la accesoriedad, la mayoria de los autores y el propio
Tribunal Supremo coinciden al afirmar que el elemento principal que separa la
fianza de la g.p.d. es que esta Ultima no es una garantia accesoria 43). Dicha
cualidad de la fianza implica que por la misma se refuerza el derecho de crédito
gue surge del contrato principal, existiendo una unién funcional entre la obliga-
cion del deudor y la del fiador “44), siendo la primera condicién de la segunda, e
influyendo en su nacimiento (art. 1824 del CC), alcance y limites (art. 1826) y
extincion (art. 1847). Tales efectos, sostienen, no se dan en la g.p.d 5.

(42) CARRASCO PERERA, A.: “Las nuevas garantias personales: las cartas de patroci-
nio y las garantias a primer requerimiento”, en Tratado de Garantias en la Contratacion Mer-
cantil, tomo 1, ob. cit., pp. 730-731, alude a la existencia de dos tipos de subsidiariedad: pura,
por la que el acreedor puede reclamar al garante cuando el deudor principal haya sido constitui-
do en mora, o con beneficio de excusion, en la que ademés deberé hacer previa excusion de los
bienes del deudor; CARRASCO, CORDERO y MARIN, en ob. cit., p. 68, afirman que en la
fianza solidaria no existe la nota de la subsidiariedad, no tratandose pues de un elemento esen-
cial en dicho contrato; también sefiala GULLON BALLESTEROS, A., en Comentario del Cédi-
go Civil, coordinado por Sierra Gil de la Cuesta, Barcelona, 2000, tomo 8.2, p. 155, que la
subsidiariedad no es una caracteristica imperativa en la fianza, pues el fiador puede obligarse
solidariamente con el deudor.

(43)  Vfer por todos, CERDA OLMEDO, M.: Garantia independiente..., ob. cit., p. 32;
VICENT CHULIA, F., en “Introduccién al estudio de las garantias personales en el Ordena-
miento espafiol”, ob. cit., p. 377, manifiesta que la accesoriedad material de la fianza no puede
considerarse principio general del Derecho.

(44)  En este sentido SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: El contrato auténomo..., ob.
cit., p. 98.

(45)  ALBIEZ DOHRMANN, K. J.: “Las bases dogméticas de las garantias bancarias”,
RCDI, septiembre-octubre, n.° 636, 1996, pp. 1860-1862, donde manifiesta que la obligacion del
garante es propia, independiente y distinta. Es propia porque, a diferencia de la fianza, él
responde de una deuda propia. En cambio, para lograr un efecto parecido en la fianza, se
renuncia a la oposicion de excepciones que puedan surgir de la relacion de valuta pero, aun asi,
el fiador sigue respondiendo por una obligacién ajena porque no existe la voluntad de querer
asumir una obligacién como propia. También se afirma que es independiente en cuanto a su
validez o subsistencia de su validez o subsistencia de la obligacién garantizada. Se dice en
cambio que la obligacion del garante es distinta a la del principal, porque el contenido de ambas
obligaciones no suele coincidir la mayoria de las veces, salvo en los supuestos en que sendas
deudas sean dinerarias. Sobre las caracteristicas mencionadas, CARRASCO PERERA, A., en
“Las nuevas garantias personales...”, ob. cit., p. 727, afirma que el fiador también cumple una
obligacion propia y no una ajena, y que el cumplimiento de la obligacion del fiador no tiene por
qué satisfacer necesariamente el interés de cumplimiento del acreedor de la obligacion principal.
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Por otro lado, la falta de accesoriedad se manifiesta también en que, a
diferencia de la fianza (art. 1853 del CC), el garante no podra oponer al benefi-
ciario las excepciones que emanen de la relacion base. Este hecho, que es un
aspecto esencial en la g.p.d., puede darse en la fianza s6lo si asi se pacta.

No obstante las anteriores afirmaciones, la separacion entre la relacién
base y la g.p.d. no es tan tajante, pues, como afirman algunos autores, existe
cierta accesoriedad funcional que se manifiesta en el hecho de que la segunda
toma de la primera determinados elementos, como son el acreedor y la presta-
cién “8), cuando coincida 7.

De lo expuesto se concluye que la funcion aseguradora es mas acentuada y
extraordinaria en la g.p.d., lo que hace que, en consonancia, deba tener una
regulacion propia (48).

Con respecto a la subsidiariedad, tuvimos ocasién, en el epigrafe V, de
tratar este temay, a modo de recordatorio, volvemos a sefialar que en lag.p.d. la
subsidiariedad la consideramos elemento esencial por las razones que alli se
expusieron. Igualmente indicamos la existencia de un desacuerdo doctrinal so-
bre si la fianza siempre tiene caracter subsidiario, puesto que para algunos
autores esta nota desaparece cuando incorpora el pacto de solidaridad. Ello nos
conduce a afirmar que, dependiendo de la perspectiva desde la cual se mire, la
subsidiariedad puede o no ser rasgo comin de ambas figuras.

Ya entrando en otra cuestion, algunos estudiosos asemejan la g.p.d. y la
fianza con pacto de solidaridad 49, basandose en que, llegado el momento del

(46) SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: El contrato auténomo de garantia..., ob. cit.,
pp. 312-323, afirma que el principio recogido en la regulacion de la fianza que prohibe que el
fiador se obligue a més que el deudor principal (art. 1826 del CC), es aplicable a toda garantia
personal. La aplicabilidad del art. 1826 CC a las fianzas mercantiles ha sido declarada también
por el Tribunal Supremo. Puntualiza que la vinculacién econémica existente entre la obligacion
del garante y la del deudor principal no se traduce en una identidad, sino en la necesaria existen-
cia de una proporcionalidad entre la prestacién del garante y la satisfaccion del interés del
beneficiario.

(47)  Ver sobre este particular CAMACHO DE LOS RIOS, J.: “Interpretacién de las
cldusulas «a primera demanda» en los contratos mercantiles”, RDBB, n.° 54, abril-junio, 1994,
p. 399.

(48)  Vfer en este sentido CERDA OLMEDO, M.: Garantia independiente..., ob. cit., pp.
6 y 31, donde manifiesta que si recondujéramos la g.p.d. al régimen juridico de la fianza, nos
encontrariamos ante una fianza irreconocible, situdndonos en un plano absolutamente contrario
a la voluntad de los contratantes que se propusieron la celebracion de un negocio juridico
distinto a la fianza.

(49) CARRASCO PERERA, A. en “Las nuevas garantias personales...”, ob. cit., p. 731,
sefiala que una garantia personal es solidaria cuando el garante, ademas de perder el beneficio de
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cumplimiento por parte del deudor principal y no habiéndose producido éste de
manera natural o voluntaria, no es necesario requerirle para el mismo, pudiendo
el beneficiario dirigirse indistintamente contra el garante o contra él, constitu-
yendo asi una modalidad de garantia personal solidaria 0. A esta afirmacién
hay que hacerle algunas observaciones: primera, que parece partir de la base de
gue la solidaridad es un elemento esencial a la g.p.d., cuando hemos dejado
aclarado (epigrafe V) que s6lo lo es accidentalmente; segundo, que, como ya
pusimos de manifiesto (epigrafe V), en la g.p.d. el momento del incumplimien-
to puede ser otro, segln se pacte; y tercero, que si bien los efectos practicos de
una garantia no accesoria pudieran asimilarse, en algunas circunstancias, a los
de una fianza solidaria, no deben confundirse ambas instituciones 6. Ello es
asi porgue en la fianza solidaria el fiador puede oponerse a la pretension del
acreedor alegando hechos que derivan del contrato principal y, si consigue
probar su ineficacia o extincion, su obligacién se considerara igualmente inefi-
caz o extinguida, por lo que solidaridad no implica falta de accesoriedad 2. En
cambio, en la g.p.d. el garante no podra oponer excepciones derivadas de la
relacién base, porque no hay accesoriedad (3).

excusion, ha convenido con el beneficiario que, llegado el vencimiento, podré reclamar directa-
mente al garante el cumplimiento de la deuda, sin necesidad de constituir en mora previa al
deudor principal; VALENZUELA GARACH, F., en “El contrato de fianza: una sintesis de sus
problemas actuales”, ob. cit., p. 456, manifiesta que no es necesario el previo requerimiento de
pago al deudor principal.

(50) En este sentido DE ANGULO RODRIGUEZ, L.: “Panorama de encuadre de las
garantias personales atipicas”, RIN, julio-septiembre, 1993, p. 24.

(1) Ver sobre esta cuestion DIAZ MORENO, A.: “Las garantias a primer requerimiento...”,
ob. cit,, pp. 641-644.

(52)  En este sentido FERNANDEZ-TRESGUERRES GARCIA, A.: “Problematica
actual de las garantias personales en el Derecho espafiol”, AC, 1997-2, p. 549; SERRANO
CHAMORRO, M.E.: “Las garantias a primer requerimiento”, La Ley, 1997-1, p. 1893;
MARTINEZ-CALCERRADA Y GOMEZ, L.: “El contrato de fianza y otras garantias
personales en su tratamiento legal y jurisprudencia del Tribunal Supremo”, La Ley, 1992-3, pp.
830; VICENT CHULIA, F.: “Introduccion al estudio de las garantias personales...”, ob. cit.,
p. 377.

(53)  Sobre este tema se pronuncia SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: El contrato
auténomo de garantia..., ob. cit., pp. 289-296 y 312-327, quien hace las siguientes manifestacio-
nes: 1) la g.p.d. genera en el garante una obligacion de caracter subsidiario en la medida en que
solo ha de pagar cuando se dé el supuesto de hecho especificado en la garantia, normalmente
asociado al incumplimiento en un sentido amplio o cumplimiento defectuoso; 2) la g.p.d. es un
contrato incompatible con el beneficio de excusion; 3) la g.p.d. no genera en el garante una
obligacion solidaria con la del deudor principal puesto que entre ambas no se da una unidad de
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Un altimo tema al que nos gustaria hacer una breve referencia es a la
existencia de fianzas a las cuales se ha afiadido la clausula de pago a primer
requerimiento. Este hecho es perfectamente licito, pues se trata de una peculia-
ridad incorporable a diversas obligaciones de pago. Mas sucede que, en ocasio-
nes, los contratos se han redactado con tal confusion que de ellos no se despren-
de con suficiente claridad si las partes han pretendido crear una garantia inde-
pendiente (g.p.d.) o accesoria (fianza) 64). Sobre los efectos que al contrato de
fianza genera la incorporacion de dicha clausula, podriamos sefialar diversas
cuestiones. Primero, ésta conlleva la renuncia a la alegacion por parte del fiador
de las excepciones que emanen del contrato principal; segundo, lo anterior
comporta la entrada en juego de la regla solve et repete, debiendo el fiador
pagar y después litigar, de haber existido algin hecho que le hubiese permitido
negarse a cumplir (siempre que no se trate, légicamente, de excepciones pro-
pias del contrato de fianza); tercero, ello implica la posibilidad de poder alegar
a posteriori circunstancias que derivan de la relacion subyacente, por lo que la
nota de la accesoriedad no desaparece sino que queda en suspenso; y cuarto, el

objeto, unidad de contenido o unidad de prestacion, lo cual equivale a identidad de las prestacio-
nes que llevan a cabo los deudores solidarios. Esta identidad no se da en la gran mayoria de los
casos (salvo en las garantias de reembolso), puesto que la obligacién que el garante asume es
siempre dineraria. En p. 326, sefiala que la manifestacion del art. 1140 del CC, en cuanto a que la
solidaridad podréa existir aunque los deudores no estén ligados del propio modo y por unos
mismos plazos y condiciones, no debe afectar sustancialmente a la identidad de la prestacion
entre deudores.

(4  Para solventar este problema, varios autores se han pronunciado aportando una serie
de criterios de distincion. CERDA OLMEDO, M., en Garantia independiente..., ob. cit., p. 162,
sefiala que habra de estarse a la intencion de las partes, de conformidad con el articulo 1281.2.°
del CC y concordantes, no siendo aplicable la regla in dubio contra estipulatorem del art. 1288
del CC, dado que podria conducir a calificar como fianza el contrato de garantia autonomo, pero
si el art. 1827 del CC sobre interpretacion restrictiva de la obligacion del garante; SANCHEZ-
CALERO GUILARTE, J.: El contrato autdnomo..., ob. cit., pp. 107-108 y ALCALA DIAZ,
M.A.: “Garantias bancarias a primera demanda”, ob. cit., p. 2.361, afirman que la mencién
expresa de la clausula de pago a primer requerimiento permite presumir que las partes quisieron
dotar de independencia a la obligacion del garante con respecto a la relacion subyacente. Si a
ello ademas se afiade la renuncia a la oposicion de las excepciones propias del deudor, podemos
concluir que estamos ante una g.p.d. y no ante una fianza; DIAZ MORENO, A., en “Las garan-
tias a primer requerimiento...”, ob. cit., pp. 639-641, opina que para poder calificar la garantia
hay que analizar algunas de sus estipulaciones, como por ejemplo la denominacién que utilizan
las partes y la referencia que se realice al contrato subyacente, entre otras. Ademas indica que el
hecho de que la garantia se constituya con renuncia del garante al beneficio de excusion y
configurando su obligacion como solidaria, apunta a que el compromiso se ha contraido con
carécter accesorio, en la medida en que solidaridad y beneficio de excusion son ideas extrafias a
las garantias independientes.
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gjercicio de una accién de enriguecimiento injusto ante un pago indebido co-
rresponde al fiador ),

La regla solve et repete opera de manera diferente en las garantias indepen-
dientes, en la medida en que s6lo el ordenante puede reclamar al beneficiario lo
gue indebidamente recibié del garante, cosa que Unicamente hara este Gltimo
cuando haya perdido su derecho a reembolsarse del deudor principal, pues lo
contrario supondria una elusién indirecta de la prohibicion que tiene de oponer
excepciones basadas en la relaciéon base 6),

(%) Ver en este sentido ALCALA DIAZ, M.A. en “Garantias bancarias a primera de-
manda”, ob. cit., pp. 252-253, donde indica que dicha estipulacidon no elimina su caracter acce-
sorio sino que lo debilita, teniendo esto su reflejo en la fase de reclamacion de la obligacion
asumida por el fiador, sin que ello modifique otros elementos caracterizadores del contrato de
fianza, en el sentido de que en sede del ejercicio de la accion de repeticion en la garantia
accesoria, serd el fiador el legitimado para ello frente al acreedor que injustificadamente hubiese
reclamado la garantia, mientras que en la g.p.d. es el deudor de la relacion subyacente el que
deberd ejercitar dicha accion en base al correcto cumplimiento de la obligacién garantizada;
COCA PAYERAS, M. y FLAQUER RIUTORT, J.,, en “Notas sobre el aval a primer requeri-
miento (jurisprudencia y praxis)”, en Estudios de Derecho Bancario y Bursétil, tomo I, ob. cit.,
p. 475, manifiestan que la incorporacion de esta clausula a la fianza no implica fractura alguna
de la accesoriedad que la caracteriza, sino simplemente que la obligacién de pago nace con ese
requerimiento; CARRASCO PERERA, A.: “Las nuevas garantias personales...”, ob. cit., pp.
703 y 734, afiade aun mas, al sefialar que dicha clausula, sin excluir la accesoriedad de la fianza,
comporta una renuncia a la oponibilidad de excepciones por parte del garante, que con posterio-
ridad podra exigir del beneficiario lo pagado indebidamente mediante una accidn de restitucion
(solve et repete); DIAZ MORENO, A., en “Las garantias a primer requerimiento...”, ob. cit., pp.
644-646, expresa que la inclusion de la clausula de pago a primera demanda en la fianza tiene un
valor Unicamente procesal, equivaliendo sus efectos a la aplicacion de la regla solve et repete,
por lo que el fiador debera pagar primero y litigar después. Asi, en la fianza a primera demanda
la nota de la accesoriedad quedaria suspendida, de manera que s6lo entraria en juego una vez
que se ha hecho efectiva la garantia.

(56) No obstante estas consideraciones, CARRASCO PERERA, A., en “Las nuevas ga-
rantias personales...”, ob. cit., p. 723, manifiesta que en la préctica esta distincion se diluye con
frecuencia cuando el fiador reclama al deudor el pago de la indemnizacién debida (art. 1838 del
CC), trasladando sobre él la carga de reclamar al acreedor. De esta manera, niega la procedencia
de una distincion entre fianza a primera demanda y g.p.d., pues la calificacion de una garantia
como de una clase u otra sélo viene a poner de manifiesto quién es la persona legitimada para
interponer una accion de recuperacion del pago, ordenante en la g.p.d. y fiador en la fianza a
primera demanda, pero en la practica, el fiador no se expone al riesgo de una restitucion infruc-
tuosa contra el acreedor, prefiriendo accionar contra el deudor principal, con lo que, en definiti-
va, resultaria que en ambos tipos contractuales seria el deudor ordenante quien reclamara al
acreedor beneficiario la restitucion de lo cobrado indebidamente y, en ambos casos, bajo el
mismo fundamento: el enriquecimiento sin causa.
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2. Con respecto al aval bancario

Podemos definir el aval bancario 67 como la fianza otorgada por un banco
a peticion de un cliente y a favor de un tercero, garantizando el cumplimiento de
un contrato o la realizacion de un pago en efectivo 8),

El aval bancario tiene los siguientes rasgos: 1) es una garantia emitida por
una entidad de crédito; 2) la obligacién asumida es siempre dineraria; 3) su
cumplimiento da derecho al avalista a reembolsarse del avalado; 4) se constitu-
yen de manera solidaria 59; y 5) como contraprestacion se recibe una comisién
calculada como porcentaje sobre la cuantia méaxima (69,

El aval bancario, al igual que la g.p.d., es una modalidad de garantia perso-
nal atipica (61), mas, como ésta, goza de tipicidad social y jurisprudencial, sien-
do multiples las sentencias del Tribunal Supremo que hacen referencia al mis-

(7 Definicién de INFANTE PEREZ, V.: “La difusion del uso privado de los avales
bancarios solidarios y abstractos”, DN, n.° 7, 1991, p. 7.

(58)  Sefiala BLANCO CAMPANA, J.: “Aval cambiario y aval como contrato de garan-
tia”, RDBB, julio-septiembre, 1982, pp. 680-681, que en el trfico mercantil en general, y en el
bancario en particular, se conocen como “avales” las garantias escritas y prestadas por bancos en
favor de sus clientes, pero también se denominan “avales solidarios” las garantias personales
que a veces concurren en los préstamos, aperturas de crédito y otras formas de financiacion
bancaria. También son “avales” las garantias otorgadas por las sociedades de garantia reciproca
o0 los terceros garantizando el cumplimiento de los convenios de suspension de pagos. Por
Gltimo, son “avales” numerosas de las garantias que se prestan en el campo administrativo
(fiscal, aduanero, etc.).

(59)  El caracter solidario del aval, ademas de ser opinidn doctrinalmente compartida, esta
proclamado por el Tribunal Supremo en Sentencia de 21 de marzo de 1980, donde manifiesta
que, junto al aval cambiario, el término “aval” tiene otro significado, el de constituir un
“contrato de garantia de cumplimiento de otros negocios por virtud del cual una o varias
personas se comprometen a cumplir una obligacion ya existente o que se crea en el momento
otorgandole caracter solidario”.

(60)  Sobre la comisién que cobra el avalista, decir que el art. 1823 del CC permite la
fianza gratuita o remunerada, mientras que el art. 441 del CC, establece que sera gratuita salvo
pacto en contrario.

(61)  Carente de regulacion propia, en orden a su cumplimiento y exigibilidad debe estar-
se a lo pactado, siéndole aplicables también, en la medida en que no contradigan sus caracteres
esenciales, los arts. 439 a 442 del Cco. sobre fianzas mercantiles, los arts. 1822 a 1856 del CC
relativos a la fianza, lo dispuesto en la seccion 4.2 del capitulo 111 del Titulo I del Libro IV del CC
sobre obligaciones solidarias, asi como los usos de comercio por el articulo 2 del Cco.
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mo 62, También lo mencionan algunas normas de nuestro ordenamiento juri-
dico (63),

Son diversos los aspectos que diferencian la g.p.d. del aval bancario. En
primer lugar, hemos de sefialar que el aval bancario al que aqui hacemos refe-
rencia no es una garantia independiente cuyos rasgos esenciales son el pago a
primer requerimiento y la imposibilidad de oponer excepciones que deriven de
la relacién subyacente. Es, al contrario, una garantia accesoria a la que se puede
incorporar el pacto de renuncia a la alegacion de excepciones dimanantes del
contrato base. Por otra parte, y en segundo lugar, la solidaridad es una peculiari-
dad propia de la cual carece la g.p.d., lo cual no impide, como vimos en su
momento, que pueda constituirse de manera solidaria.

No obstante lo anterior, nos podemos encontrar en la préactica con avales a
los cuales se incorpora la clausula de pago a primera demanda. En estos supues-
tos s6lo caben dos posibilidades:

a) que se trate de un aval en sentido amplio con dicha peculiaridad en el
pago, en cuyo caso estamos ante la modalidad de garantia que venimos anali-
zando en este epigrafe renunciandose, ademas, a la oposicién de excepciones
emanantes del contrato inicial;

b) que se trate de un aval a primera demanda como garantia indepen-
diente, en cuyo caso nos encontramos ante la figura objeto de este trabajo con

(62)  No pensemos que el aval bancario que estudiamos es la fianza mercantil recogida en
los arts. 439 a 442 del Cco., pues en ella no se establece la solidaridad como caracteristica propia
de la misma, y ello aun cuando la jurisprudencia ha proclamado la presuncion de solidaridad de
los afianzamientos mercantiles, recurriendo al principio general de solidaridad que informa las
obligaciones mercantiles (SSTS de 4 de diciembre de 1950, 7 de diciembre de 1968, 25 de abril
de 1969, 10 de abril de 1070, 16 de junio de 1970, 16 de octubre de 1989, 20 de octubre de 1989
y 7 de marzo de 1992). Sobre esta afirmacion, VALENZUELA GARACH, F.: “El contrato de
fianza...”, ob. cit., pp. 444-446, sefiala que, a pesar de lo sugestivo de las argumentaciones que se
han dado a favor de la solidaridad, ello no supera la defensa de la posicion contraria, basada en
una adecuada hermenéutica juridica de los arts. 439 a 442 del C. de c., de cuyo contenido no
puede deducirse aquella conclusion. Por tanto, y en su opinién, nada impide que pueda darse una
fianza mercantil mancomunada.

(63) SSTS de 7 de diciembre de 1968, de 24 de noviembre de 1978, de 21 de marzo de
1980, de 11 de julio de 1983 y de 31 de enero de 1986. Como normas de nuestro ordenamiento
juridico, destacan todas las relativas a contratacion del Estado, tributarias y procesales asi como
la Ley de Sociedades Andnimas en su articulo 284.1.e) y f).
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una denominacidn distinta, aunque habitual ¢4, a la que nosotros le venimos
dando (9),

3. Con respecto al crédito documentario

Tanto el crédito documentario como la g.p.d. son figuras contractuales que
nacen en el ambito de la contratacion internacional interviniendo en ambas un
sujeto de sobrada solvencia, normalmente una entidad de crédito (66, Mas en
este epigrafe nos vamos a referir inicamente a los créditos documentarios en
sentido estricto, es decir, a aquéllas operaciones que constituyen promesas de
pago de una cantidad de dinero que el banco emisor hace al beneficiario contra
la presentacion de determinados documentos relativos a una operacién comer-
cial. Este, ademas de una funcién solutoria o de pago, también conlleva una de
aseguramiento o garantia (), en el sentido de que con la promesa el beneficiario
adquiere la confianza del cumplimiento, habida cuenta, incluso, la solvencia
que tiene en el trafico juridico. EI comprador, por su parte, obtiene la certeza de
gue el pago se realizara previa comprobacion de la entrega de las mercancias.

Ello, no obstante, no debe llevarnos a afirmar que se trate de un instrumen-
to incardinable en la categoria de los contratos de garantia en sentido propio,
distinguiéndolo asi de la standby letter of credit®®8. El banco no asume una

(64)  Sobre aval prestado a primera demanda, la STS de 24 de noviembre de 1978 sefiala
tratarse de un contrato complejo que se aleja en su configuracion de la fianza convencional, que
encuentra su fundamento en el principio de autonomia de la voluntad recogido en el art. 1255 del
CC, siempre que sus cldusulas no sean contrarias a la ley, la moral o el orden publico. Su
admisibilidad también se manifiesta en Sentencias de 26 de diciembre de 1986 y de 14 de
noviembre de 1989.

(65 Lag.p.d. es denominada de multiples maneras, como por ejemplo “garantia a primer

requerimiento”, “garantia a primera solicitud”, “garantia incondicional”, “garantia bancaria”,

“garantia autdnoma”, “garantia independiente”, “fianza incondicional”, “aval a primera deman-

da”, “aval a primer requerimiento”, “garantia abstracta”, “garantia atipica”, etc.

(66) Sefiala CERDA OLMEDO, M., en Garantia independiente..., ob. cit., p. 76, que
ambas figuras constituyen créditos de firma otorgados por el banco a su cliente, en base a la
capacidad técnica y financiera que tiene para realizar la operacion.

(67) se pronuncia asi TAPIA HERMIDA, A.: “Cuestiones fundamentales en materia de
créditos documentarios”, RDBB, julio-septiembre, 2001, pp. 84-85.

(68) TAPIA HERMIDA, A.: “La carta de crédito standby”, en Instituciones del Mercado
Financiero, Madrid, 2000, pp. 1027-1042, la considera una modalidad de crédito documentario
donde se ha reforzado su funcién de garantia. En cambio, el Predmbulo de las International
Standby Practices, ISP 98, aprobadas por la Comisién Bancaria de la Camara de Comercio
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obligacion de segundo grado, cumpliendo en defecto del deudor principal. El
banco, al contrario, se convierte en deudor principal, realizando el pago por
cuenta del ordenante en virtud de la clausula de ““pago contra documento™
incorporada a la relacion base (69,

No obstante haberse asemejado en algiin momento (79, e interviniendo en
ambos supuestos una entidad de crédito (con la salvedad de que la g.p.d. pueda
ser emitida por entidades de otra naturaleza, como quedd expuesto), crédito
documentario y g.p.d. son operaciones con alguna similitud pero con importan-
tes diferencias. Asi, mientras que en la primera la funcion del banco es mediar
en el pago, ejecutando la operacion base, en la segunda asume una obligacion
propia por la que asegura que el interés del acreedor serd satisfecho ('0). Se
compromete pues a garantizar, no a pagar (72,

Por otro lado, en el crédito documentario, al igual que en la g.p.d., el pago
se hace siempre contra la presentacion de algun o algunos documentos, sélo que
si bien en el primer caso han de justificar el cumplimiento de la prestacion de
quien lo reclama, es decir, la entrega de la mercancia vendida, en el segundo la
reclamacidn, o en su caso los deméas documentos pactados, han de ser suficien-
tes para poner de manifiesto el acaecimiento del suceso, de diversa indole,
estipulado, asociado la mayoria de las veces, como ya se ha sefialado, al incum-
plimiento del deudor principal. La obligacion de la entidad en ambos supuestos
se circunscribe a la comprobacion de la regularidad formal de los mismos sin
entrar a contrastar su veracidad, manteniéndose pagador y garante al margen de

Internacional el 6 de abril de 1998, sefiala que nos encontramos ante una institucion con caracte-
res y perfiles propios, independiente del crédito documentario. Dentro de esta Ultima opinidn,
ver también PERALES VISCASILLAS, M.P.: “La carta de crédito contingente”, RDBB, n.° 85,
2000, p. 29, donde manifiesta que, pese a la apariencia de ser un crédito documentario, es
realmente una garantia.

(69) Como sefiala ALONSO UREBA, A., en “Naturaleza y régimen del crédito docu-
mentario”, ob. cit., p. 34, la mediacién del banco no produce una novacion subjetiva respecto de
la compraventa, sino que el banco adquiere una posicion autbnoma que se afiade y es distinta a la
del comprador. El incumplimiento del banco permite al beneficiario dirigirse contra el mismo
exigiéndole el pago, o bien contra el comprador.

(70 Ver STS de 14 de noviembre de 1989 donde se dice, con relacion a la g.p.d., que
“...nos encontramos ante una operacion compleja, que mas que al designio de proporcionar
una garantia semejante a la fianza, (...) se parece a lo que (...) se viene denominando apertura
de crédito documentario...”.

(71)  Ver en este sentido CERDA OLMEDO, M.: Garantia independiente..., ob. cit,,
p. 77.

(72)  La STS de 10-11-1999 afirma que no se est4 ante un supuesto de garantia a primera
demanda sino ante un crédito documentario, no siendo la funcién del banco la de garantizar sino
la de pagar al beneficiario contra la entrega de los documentos exigidos.
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las controversias que puedan surgir entre las partes vinculadas por la relacién
base.

Aun teniendo funciones y caracteristicas diversas, el crédito documentario
y la g.p.d. se asemejan porque constituyen o se insertan en una operacién com-
pleja (73, existiendo un contrato de comisién que liga a la entidad de crédito con
el ordenante y una relacion subyacente, compraventa en el primer supuesto y de
distinta indole en el segundo, cuyo pago o cumplimiento da lugar a la emisién
de la carta de crédito o de la g.p.d. respectivamente.

Por ultimo, otra similitud la encontramos en el hecho de que la obligacion
gue asume la entidad de credito en uno y otro caso es independiente, de manera
gue no podré oponer excepciones nacidas del contrato inicial ni de aquél que le
vincula con el ordenante (74,

4. Con respecto a las cartas de patrocinio o de confort

La carta de patrocinio nace en el trafico mercantil vinculada a los grupos
de sociedades y a la necesidad de financiacién. Su finalidad, en términos gene-
rales, es tratar de asegurar por la sociedad madre (emisora) a una entidad de
crédito (destinataria o beneficiaria) la devolucion de un importe que, como
préstamo o apertura de crédito, se va a conceder a una sociedad filial (5,

Las cartas de patrocinio que se emiten en la actualidad pueden tener muy
diverso contenido, planteAndose entonces qué consecuencias juridicas derivan
para la emisora y qué derechos, con base en ellas, asisten al beneficiario (76),

(73)  Ver sobre esta semejanza entre g.p.d. y crédito documentario la STS de 10-11-1999.

(74)  Sobre la cuestion, ver ALONSO UREBA, A.: “En torno al crédito documentario con
particular referencia a las modalidades de créditos transferibles y subsidiarios”, en Nuevas
entidades, figuras contractuales y garantias en el mercado financiero, coordinado por Alonso
Ureba, Bonardell Lenzano y Garcia Villaverde, Madrid, 1990, pp. 467 y 469; TAPIA HERMI-
DA, A.: “Cuestiones fundamentales en materia de créditos documentarios”, ob. cit., pp. 92 y 101
y ss.

(75)  También pueden ser emisores una entidad de crédito a favor de sus clientes (consu-
midores 0 no) o un socio no mayoritario. Sobre emisor y beneficiario ver SANCHEZ-CALERO
GUILARTE, J.: “Las cartas de patrocinio”, en Derecho del Mercado Financiero, tomo II, vol.
2.% ob. cit,, p. 219; ILLESCAS ORTIZ, R.: “Cartas de acreditacion y cartas de garantia”, en
Estudios de Derecho Bancario y Bursatil, tomo I, ob. cit., pp. 1283-1284 y 1287; CARRASCO,
CORDERO y MARIN, ob. cit., p. 315.

(76)  Tema tratado en SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: “Las cartas de patrocinio”,
ob. cit., pp. 211-232, y en ILLESCAS ORTIZ, R.: “Cartas de acreditacion y cartas de garantia”,
ob. cit., pp. 1286-1299.
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dada ademas la imprecision con que se redactan ("), Asi, podemos distin-
guir (®): a) las cartas o declaraciones de conocimiento, denominadas también
cartas de confort “débiles”, por cuanto sélo mencionan la existencia de hechos
0 situaciones de variada naturaleza (79 conducentes a transmitir cierta tranquili-
dad en orden al cumplimiento de la filial, y de las cuales podemos afirmar no
deriva obligacién alguna para el emisor; y b) las cartas o declaraciones de
voluntad ©0), cartas de confort “fuertes”, de las que si emanan una serie de
obligaciones en la medida en que, a través de ellas, el emisor se compromete a
realizar determinadas conductas tendentes a obtener el cumplimiento de la so-
ciedad filial 82, La inobservancia de tales propositos permite al destinatario
exigir la indemnizacion por los dafios y perjuicios causados (82,

Lo gue no sucede en una carta de patrocinio es que la sociedad emisora se
comprometa a pagar en el caso de no hacerlo la filial, asumiendo de esta manera
una obligacién de garantia accesoria o independiente, segin se configure. De
darse este supuesto, saldriamos de la esfera de las cartas de patrocinio para
entrar en otras figuras incardinables en la categoria de los contratos de garan-
tia (3),

Los datos mencionados nos permiten afirmar que el modelo que tratamos,
persiguiendo infundir en su destinatario la certeza del cumplimiento por medio
de diversas declaraciones a veces de caracter obligacional, no siempre constitu-
yen un instrumento de garantia. Ello es asi en las que denominamos declaracio-
nes “débiles”. En cambio, las cartas de patrocinio “fuertes” si se podria decir
gue gozan de tal peculiaridad, aunque dicha finalidad, a diferencia de las figu-
ras vistas hasta el momento (fianza, aval bancario y g.p.d.), no se logra asu-

(77)  Sefialan CARRASCO, CORDERO y MARIN, en ob. cit., pp. 315-316, que la ambi-
glledad con que se redactan estas cartas es una caracteristica que interesa a ambas partes, es un
elemento buscado, y con él persiguen que, en caso de conflicto, dicha vaguedad se resuelva a su
favor.

(78)  Sobre tipos de cartas de patrocinio fuertes y débiles, VICENT CHULIA, F.: “Intro-
duccién al estudio de las garantias personales...”, ob. cit., pp. 403-406.

(79  Sobre su variado contenido, CARRASCO, CORDERO y MARIN, ob. cit., p. 311.

(80)  Acerca del diverso contenido de las declaraciones de voluntad, CARRASCO, COR-
DERO y MARIN, ob. cit., pp. 311-312.

(81) Son basicamente declaraciones en las que la sociedad madre se compromete a man-
tener una participacion determinada en la filial ya sea directa o indirectamente, o a financiarla o
a aumentar su capital social si fuera necesario, etc.

(82) SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: El contrato auténomo..., ob. cit., p. 120.

(83) Sobre cartas de patrocinio y fianza, SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: “Las
cartas de patrocinio”, ob. cit., pp. 229-230.
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miendo directamente una obligacion de pago para el caso de que el deudor
principal no cumpla, sino de manera indirecta, mediante la adopcién de una
serie de decisiones y conductas que se entienden consiguen al resultado del
cumplimiento esperado.

A titulo meramente enunciativo, otras diferencias a mencionar entre las
cartas de patrocinio y las g.p.d. serian las siguientes ®4: 1) en las cartas de
patrocinio el banco suele asumir el papel de destinatario y no de emisor; 2) por
medio de las g.p.d. se pueden asegurar operaciones de diversa indole, mientras
que las cartas de patrocinio practicamente se emplean en relacién con la devolu-
cién de un crédito o préstamo bancario; y 3) la obligacion del garante es siem-
pre dineraria, siendo la de la sociedad declarante de otra indole, como ya se ha
indicado.

5. Con respecto al aval cambiario

El aval cambiario es una modalidad de garantia personal que persigue
asegurar el pago de una letra de cambio. Su peculiaridad reside en tratarse de
una garantia independiente, aspecto éste que le acerca a la g.p.d. y la aleja de
otras figuras como la fianza aunque, todo sea dicho, con las matizaciones que se
hardn a continuacion.

La mencionada independencia se concreta en una doble manifestacion:

a) Como sefiala el art. 37.1 de la LCCH, el aval es valido aun cuando la
obligacion avalada fuese nula, salvo que dicha nulidad se deba a un vicio de
forma 85, Este precepto permite afirmar que la obligacion del avalista goza de
una accesoriedad formal pero no material, rasgo, el primero, del que carece la
g.p.d., coincidiendo en el segundo.

(84)  Esta cuestion estd muy bien tratada en SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: El
contrato autébnomo de garantia..., ob. cit., pp. 119-124.

(85) ROJO FERNANDEZ-RIO, A.J.: “El aval de la letra de cambio”, Derecho cambia-
rio. Estudios sobre la Ley Cambiaria y del Cheque, Madrid, 1986, p. 581, manifiesta que la
expresion vicio de forma se refiere a la falta de algin requisito esencial de la declaracion
cambiaria del avalado, por ejemplo, poner el sello en lugar de la firma manuscrita;
FERNANDEZ-ALBOR, A.: El aval cambiario, Madrid, 1992, pp. 111-112, indica que el aval
prestado a favor de una obligacion cambiaria afectada por un vicio de forma no es valido, porque
el negocio juridico avalado es radicalmente nulo. Quien adquiere una letra de cambio
desconociendo que el negocio cambiario garantizado adolece de alguna irregularidad que lo
hace ser materialmente nulo merece recibir tutela del ordenamiento juridico siempre y cuando la
adquisicion se realice conforme a los principios de la buena fe, y de ahi que el aval prestado a
favor de un negocio cartular nulo a causa de una irregularidad formal no pueda surtir efecto
alguno frente a ningln poseedor de la letra, puesto que se trata de una irregularidad externa.
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b) La citada norma indica igualmente que el avalista no podra oponer al
acreedor de la letra las excepciones personales del avalado (6), elemento éste,
como ya se ha sefialado, esencial a la g.p.d.

Otro aspecto a destacar es el caracter subsidiario de la obligacién del ava-
lista, ya lo sea de un obligado en via de regreso como del aceptante, puesto que
el tenedor ha de presentar previamente la letra al pago al obligado directo &7,
En su momento sefialamos también esta peculiaridad en la g.p.d. como elemen-
to esencial, aunque en la practica opere de una manera diferente (8),

También se aprecia el paralelismo en el contenido de las obligaciones de
avalista y garante, dado que ambas son de caracter pecuniario, sin que deban
tener la misma extension que la obligacion del deudor garantizado, ya que

(86)  Una cuestion debatida es qué se entiende por excepciones personales. La doctrina
ha hecho un esfuerzo por aclarar este concepto y, segln diversos estudios, podemos afirmar que
el avalista no podra oponer al acreedor cambiario las excepciones personales extracambiarias
del avalado contra el tenedor, es decir, aquéllas que deriven de una relacién subyacente o de un
acuerdo extracambiario entre ambos, ni las excepciones personales de validez de la obligacion
del avalado (la falta de capacidad o de representacion del avalado, la falsedad de la firma del
avalado). Lo anterior con la salvedad de que el acreedor cambiario proceda de manera que exista
abuso de derecho en su reclamacion, en cuyo caso se entiende oponible la exceptio doli. Tampo-
co podré oponer las estrictamente personales (minoria de edad e incapacidad). Ver sobre esta
cuestion ROJO FERNANDEZ-RIO, A.J.: “El aval de la letra de cambio”, ob. cit., pp. 602-603, y
GARCIA CORTES, J.C.: “El aval cambiario. Cosuscripcién cambiaria”, en Tratado de Garan-
tias en la Contratacion Mercantil, tomo I, ob. cit., pp. 565-568. Una opinion un tanto diferente la
sostienen CARRASCO, CORDERO y MARIN, en ob. cit., p. 413, quienes manifiestan que el
avalista puede oponer al tenedor de la letra todas las excepciones derivadas de la relacion de
valuta que pudiera oponerle el avalado fuese o no fuese dicho tenedor parte del contrato de aval.
De esta manera, el art. 37.1 se interpreta en el sentido de que el avalista no puede oponer al
tenedor que haya sido parte en el negocio juridico de aval las excepciones personales del avala-
do que éste tampoco pudiera oponerle al no haber sido parte con el propio avalado en la relacion
de la que surge la excepcion.

De los arts. 20, 37.1 y 67 se deriva que el avalista si puede oponer al tenedor de la letra sus
excepciones personales: las extracambiarias derivadas de la relacion de aval al tenedor que fue
parte en dicho contrato o que, no siéndolo, hubiese obrado de manera dolosa; y erga omnes las
excepciones de validez, tanto documentales (defectos de forma de la letra o del aval o de la
declaracidon del avalado) como las de imputacion (falsedad de la firma del avalista, falta de poder
del representante del avalista, falta de capacidad de obrar del avalista, falsificacion o alteracion
del texto de la letra, etc.); la falta de legitimacion del tenedor (art. 67); la extincion del crédito
cambiario (art. 67); la extincion de la obligacion del avalista (arts. 63 y 88).

(87)  Sobre esta cuestion GARCIA CORTES, J.C.: “El aval cambiario. Cosuscripcion
cambiaria”, ob. cit., pp. 526-527 y 568.

(88)  Nos remitimos a lo dicho al tratar la subsidiariedad en la g.p.d. en el epigrafe V.
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garante y avalista se pueden obligar por una cantidad diferente, aunque en el
caso del avalista necesariamente menor (aval parcial).

Por otro lado, g.p.d. y aval cambiario son negocios juridicos bilaterales,
aunque, como contratos, el aval es unilateral, pudiendo la g.p.d. ser unilateral o
bilateral (epigrafe VI).

No obstante las anteriores similitudes y sus respectivas matizaciones, tam-
bién se encuentran algunas claras diferencias. Quizas la mas relevante sea el
caracter solidario de la obligacién del avalista, elemento accidental en la g.p.d.,
como ya se sefial6. Otros rasgos que les separan son: 1) el aval cambiario es una
garantia formal a diferencia de la g.p.d.; 2) el aval tiene caracter cartular, la
g.p.d. no; 3) el avalista responde ante cualquier tenedor legitimo de la letra, el
garante sélo pagaréa al beneficiario determinado previamente en el contrato (89).

6. Con respecto al seguro de caucion

El seguro de caucion es una modalidad de seguro, por tanto tiene una
funcién indemnizatoria de un dafio (art. 1 de la LCS), donde el evento cuyo
riesgo es objeto de cobertura es el incumplimiento por parte del tomador del
seguro de sus obligaciones legales o contractuales (art. 68 de la LCS), de ahi
gue se diga que ademas tiene una funcién garantistica.

Esta Gltima aseveracion ha dado lugar a un largo debate doctrinal, tanto
cientifico como jurisprudencial, acerca de la verdadera naturaleza juridica de
este contrato ©0), que si bien el legislador quiso zanjar recogiéndolo y regulan-

(89)  Sobre diferencias entre aval cambiario y g.p.d., GARCIA CORTES, J.C.: “El aval
cambiario. Cosuscripcion cambiaria”, ob. cit., pp. 516-517.

(90)  Sobre la naturaleza juridica del seguro de caucién se han pronunciado muchos auto-
res. AVILES GARCIA, J.: “Evolucion de las garantias personales en el Derecho espafiol”, ADC,
julio-septiembre, 1996, pp. 1.101-1.104, 1.116-1.117 y 1.126, mantiene que el seguro de cau-
cion es una verdadera garantia, puesto que la causa del contrato no es la propia de un seguro sino
que se incluye dentro del &mbito de las fianzas o avales emitidos para garantizar el cumplimien-
to de las obligaciones. El hecho de que dicha garantia sea prestada por una entidad aseguradora
no permite alterar la naturaleza juridica sefialada. De ahi que al autor le parezca acertada la
postura de quienes sostienen que al seguro de caucidn deben aplicéarsele las normas de la fianza,
como figura més proxima a la causa del contrato, lo cual no quita la aplicacién de las normas del
contrato de seguro, por la presencia de ciertos elementos propiamente aseguradores. Concluye
pues el autor afirmando que el seguro de caucion, no siendo un contrato de fianza, crea una
obligacion fideusoria; FONT RIBAS, A.: “Comentario a la sentencia del Tribunal Supremo de
16 de febrero de 1983”, CCJC, enero-marzo, 1983, pp. 242-243, manifiesta que el argumento
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dolo en la LCS, continla abierto, puesto que en la practica la finalidad garanti-
zadora es primordial en la intencion de quienes lo celebran.

que con mayor vigor cabria utilizar contra la naturaleza asegurativa del seguro de caucion es la
ausencia de una relacion de equivalencia entre la nocidn de riesgo y la de siniestro. El riesgo es
el incumplimiento del tomador del seguro de sus obligaciones, tratindose de un riesgo juridico
que depende directamente de la voluntad de las partes, lo cual hace que sea dificil verificar la
produccién del siniestro. Cuando en las pdélizas se vincula la verificacion del siniestro a la mera
reclamacion por parte del asegurado, se hace depender de su exclusiva apreciacion la produc-
cion del incumplimiento sin que la compafiia aseguradora deba interesarse de si la reclamacion
es justificada o no, con lo que el aleas inherente al contrato de seguro desaparece y se lesiona un
principio de orden publico econdmico que tiene por funcion asegurar el equilibrio de la transac-
cion —pago de la prima contra pago de la indemnizacién por supuesto casual o incierto— en
condiciones 6ptimas de absorber un dafio. No obstante lo anterior, mantiene que este contrato
persigue garantizar el cumplimiento de la obligacién principal y que el hecho de que esta
garantia se haga a titulo de resarcimiento no debe conducirnos a error, pues la funcién de este
contrato es principalmente de garantia y no indemnizatoria, y ello es asi en la medida en que el
importe de la indemnizacion aparece tasado de antemano y coincide ademas con el precio del
incumplimiento; VICENT CHULIA, F.: “Introduccién al estudio de las garantias personales...”,
ob. cit., p. 384, califica al seguro de caucién como una forma tipica de garantia, CAMACHO DE
LOS RIOS, J.: “El seguro de caucién como garantia personal”, en Tratado de Garantias en la
Contratacion Mercantil, tomo I, ob. cit., pp. 810-811 y 802, sefiala que el seguro de caucién es
un contrato de seguro del que surge una obligacion de fianza u obligacion fideusoria, en el
sentido de que asegurador, asegurado y tomador pactan este contrato para cubrir al acreedor del
riesgo de incumplimiento del tomador; BARRES BENLLOCH, M.P.: Seguro de caucion: ¢ga-
rantia personal o modalidad aseguradora?, Coleccién de Jurisprudencia Préctica, n.° 52, 1993,
pp. 19 y 26-28, dice que el caracter accesorio o principal de la obligacion del asegurador no es
una cuestion pacifica en nuestra doctrina, dada la inevitable comparacién con la institucion de la
fianza. Como una manifestacion més de las dudas acerca de su naturaleza juridica, indica que
formalmente el seguro de caucién es una modalidad de seguro pero, sin embargo, parece innega-
ble que la esencia del negocio, es decir, su causa, es realizar a través del mismo una garantia
personal. Ante la discusion acerca de la exclusion del aleas inherente a todo contrato de seguro
cuando se utiliza la poliza estimada, manifiesta que el contrato de seguro si es aleatorio, pues
aunque no siempre se ignoran las consecuencias econémicas de la verificacion del siniestro, si
se ignora la futura verificacion del mismo; EMBID IRUJO, J.M.: “El seguro de caucién como
garantia”, en Nuevas entidades, figuras contractuales y garantias en el mercado financiero, ob.
cit., pp. 701-713, sefiala que son varios los elementos que llevan a la discusion acerca de la
naturaleza juridica del seguro de caucion. En primer lugar, el que la mayoria de las pdlizas
utilizan el término “garantia” para caracterizar la esencia de la prestacion del asegurador, y el
que a través de esta figura se encajan diferentes modalidades de garantias como la de licitacion,
reembolso y buena ejecucidn. Segundo, se da la circunstancia de que el pago de la prima
corresponde al tomador del seguro, pero algunas pdlizas establecen clausulas que permiten
excluir la posibilidad de que el asegurador pueda oponer al asegurado la falta de pago de las
primas a fin de rescindir el contrato o de suspender la cobertura, por lo que algunos autores
manifiestan que dicha forma de actuacion contradice la estructura sinalagmatica del contrato y
los principios de la técnica aseguradora, que exigen el pago anticipado como presupuesto de la
garantia. A esta alegacion responde el autor diciendo que el impago de la prima no repugna la
naturaleza del contrato de seguro. En tercer lugar, el riesgo que cubre este contrato es el incum-
plimiento del deudor tomador del mismo, lo cual, unido al hecho de que normalmente se exclu-
yen como riesgos la fuerza mayor y los catastroficos, permite dar cobertura a los supuestos de
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El art. 68 de la Ley de Contrato de Seguro de 1980 define el seguro de
caucién como aquél por el cual ““el asegurador se obliga, en caso de incumpli-
miento por el tomador del seguro de sus obligaciones legales o contractuales, a
indemnizar al asegurado a titulo de resarcimiento o penalidad los dafios patri-
moniales sufridos, dentro de los limites establecidos en la Ley o en el contrato”.
El mismo precepto establece el deber del tomador de reembolsar al asegurador
todo pago que hubiere tenido que realizar. Si a estos rasgos afiadimos el hecho
de que la clausula de pago a primera demanda se incorpora con frecuencia a los
acuerdos de esta indole, entenderemos su proximidad a la g.p.d., razones por las
cuales hacemos mencion de esta figura (b,

produccién voluntaria del siniestro, desapareciendo el aleas inherente al contrato de seguro. Al
respecto el autor indica que la aleatoriedad esté presente en la medida en que, al momento de la
celebracion del contrato, el riesgo es incierto. Cuarto, la produccion del siniestro esta configura-
da en la mayoria de las p6lizas con aparente desconexidn con el incumplimiento de la obligacion
del deudor, haciéndose coincidir la misma con la declaracion del asegurado por la que requiere
el pago. Esto significa que se hace depender de la libre apreciacion del asegurado la existencia
del incumplimiento que determina el siniestro. En las pdlizas no se requiere ni la conformidad
del tomador del seguro ni tampoco que el requerimiento sea justificado, siendo frecuente la
inclusion de la clusula de pago a primer requerimiento. Por Gltimo, el art. 68 de la LCS estable-
ce una accion de regreso a favor del asegurador a fin de recuperar lo pagado del tomador del
seguro, que no es la accién subrogatoria del art. 43. Esto ha conducido a la doctrina a negar
carécter asegurativo a esta figura dado que no se puede hablar aqui de transferencia del riesgo al
asegurador, ya que éste puede recuperar en via de regreso la cantidad pagada. Todas estas
caracteristicas que configuran legal y convencionalmente el contrato de seguro de caucion han
conducido a negar su naturaleza aseguradora y a afirmar su caracter de auténtica garantia, al
margen de su finalidad indemnizatoria. La causa del contrato se corresponde por tanto con la de
la fianza o avales emitidos para garantizar el cumplimiento de las obligaciones. La presencia de
una compafiia de seguros en el contrato no altera la naturaleza de esta figura. De ahi que al
seguro de caucion le sean aplicables las normas propias del contrato de seguro y las de la fianza,
salvo cuando la garantia sea auténoma, en cuyo caso habra que hacer un esfuerzo de construc-
cion juridica y dogmética; TIRADO SUAREZ, F.J.: “Seguro de caucion”, en Ley de Contrato de
Seguro, dirigido por Fernando Sanchez Calero, Navarra, 1999, pp. 1038-1040, sefiala que, frente
a la configuracion del seguro de caucion como fianza, éste constituye una actividad propia de las
entidades aseguradoras. Por otro lado, la presencia de estas empresas impone el sometimiento
del contrato a las reglas de la técnica aseguradora, en base a las cuales se establecen las bases
técnicas y tarifas del seguro, determinando las primas en relacion con los datos estadisticos
generales y de experiencia propia de cada entidad y con las caracteristicas de la operacién y el
riesgo subjetivo del asegurado. Termina el autor manifestando que, ademas, el contrato de
seguro de caucion no es accesorio de la obligacion asegurada, de manera que la nulidad de ésta
no le afecta si existidé una apariencia de riesgo o si no resulta imputable al asegurador la invali-
dez del negocio juridico en cuestion.

(91)  En este sentido ver CERDA OLMEDO, M.: Garantia independiente..., ob. cit.,
p. 87, quien manifiesta que la semejanza entre la g.p.d. y el seguro de caucidn es patente, siendo
este Gltimo también un tipo de garantia personal a medio camino entre la fianza clésica y el
deposito-caucion.
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G.p.d. y seguro de caucion son dos institutos que persiguen sustituir a la
caucién real. En ambos supuestos, el importe pactado se ha de pagar por el
garante/asegurador a la presentacién de la reclamacién por parte del beneficia-
rio/asegurado, lo que pone de manifiesto el acaecimiento del incumplimiento
por parte del deudor principal (ordenante/ftomador) de las obligaciones contrai-
das con el acreedor en una relacion juridica subyacente.

En sendas figuras, estamos en presencia de una pluralidad de contratos
independientes aunque vinculados entre si: relacion subyacente, comision y
g.p.d. en un caso; relacién base y seguro de caucién en otro. Pero garante y
asegurador asumen obligaciones independientes, de manera que frente al recla-
mante no pueden oponer las excepciones que deriven del contrato inicial, sino
las propias del contrato de g.p.d. o de seguro (92), y ademas subsidiarias, ya que
el incumplimiento del deudor principal forma parte del supuesto de hecho de la
obligacion de garante y asegurador, siendo posible pactar en uno y otro caso la
solidaridad ©3).

En su momento sefialamos que la prestacién del garante tiene caracter
indemnizatorio, aspecto éste que se repite en el seguro de caucion, donde tam-
bién se suele establecer de antemano el importe a pagar por el asegurador
mediante el recurso a la péliza estimada, permitida al amparo del art. 28 de la
LCS @4,

Por dltimo, garante y asegurador gozan de una accién de regreso contra el
ordenante/tomador para reembolsarse del pago que hubieren tenido que reali-
zar.

©2)  Ppor lo que respecta a las excepciones alegables por el asegurador, puede oponer los
hechos que han impedido la constitucién vélida del derecho exigido por el asegurado, lo han
paralizado o lo han extinguido. Pero en algunas pélizas encontraremos clausulas que permiten
excluir la posibilidad de que se pueda oponer la falta de pago de las primas por el tomador a los
fines de la rescision del contrato o la suspension de la cobertura. Todo ello ha servido para
fundamentar nuevos argumentos en contra de la naturaleza aseguradora del seguro de caucion,
por cuanto que contradice la estructura sinalagmatica del contrato y los principios de la técnica
aseguradora, que exigen el pago anticipado como presupuesto de la garantia.

(93)  Sobre esta afirmacién, CAMACHO DE LOS RIOS, J.: “El seguro de caucién como
garantia personal”, ob. cit., p. 809.

(94 La poliza tasada no excluye este caracter indemnizatorio, pues lo que se pretende
con la misma es evitar las controversias que puedan surgir al determinar el valor del interés
asegurado mediante el célculo del dafio efectivo causado por el incumplimiento del deudor
principal, ademés de que, de no admitirse su utilizacién, la efectividad que se busca en el seguro
de caucion, como sustitutorio de la caucidn real, quedaria desvirtuada. Sobre las pdlizas tasadas,
CAMACHO DE LOS RIOS, J.: “Seguro de caucion y beneficio de excusion (Comentario a la
STS de 26 de enero de 1995)”, Cuad. D. y Com., n.° 16, 1996, pp. 260-262.
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No obstante las semejanzas resefiadas, la intervencién en el seguro de
caucién de una entidad aseguradora y el hecho de quedar sometido a las reglas
propias de la técnica asegurativa le confieren una singularidad tal, y un grado de
complejidad, que le separan de la figura objeto de nuestro estudio.

7. Con respecto a la carta de crédito standby

La carta de crédito standby es una modalidad de garantia atipica indepen-
diente propia del comercio internacional que guarda importantes similitudes
con la g.p.d. Aunque vinculada en sus origenes a la banca norteamericana, a la
gue estaba vetada la emision de garantias a favor de sus clientes, su utilizacién
es cada vez mas frecuente por las entidades de crédito europeas.

Contempladas en la actualidad por dos normativas internacionales de dis-
tinta naturaleza, la CNU vy las International Standby Practices, ISP98, la carta
de crédito standby se asemeja en su estructura a la carta de crédito comercial
emitida con ocasion de una operacion de crédito documentario, pero se diferen-
cia en su funcidn @), pues si bien en el segundo caso, cuando el banco entrega al
beneficiario el importe establecido, esta ejecutando una operacién comercial
actuando como mediador en el pago, en el primero opera como garante del
cumplimiento de una obligacién por parte del ordenante, surgiendo su deber de
pago de manera extraordinaria cuando el deudor de una relacion subyacente no
ha cumplido.

Por tanto, g.p.d. y standby letter of credit tienen funciones equivalentes
pero son distintas estructuralmente ), ya que la g.p.d., hemos sefialado, es un
contrato normalmente unilateral que requiere oferta y aceptacion, mientras que
la standby es un negocio juridico unilateral no recepticio 7). En ambos supues-
tos se dan entrelazadas una relacién subyacente de signo diverso y un mandato

(95)  Esta afirmacion es corroborada por autores como SANCHEZ-CALERO GUILAR-
TE, J.: El contrato autonomo de garantia..., ob. cit., pp. 114 y 118; y DIAZ MORENO, A.:
“Nota introductoria acerca de la Convencidn de Naciones Unidas sobre garantias independien-
tes y cartas de crédito contingente”, RDBB, n.° 64, 1996, pp. 1.015-1.016.

(96) PERALES VISCASILLAS, M.P,, en ob. cit., p. 29, sefiala la diversidad estructural
existente entre la g.p.d. y la carta de crédito standby.

(7 Ver sobre esta calificacion PERALES VISCASILLAS, M.P,, ob. cit., p. 63. La natu-
raleza del crédito documentario es discutida, como puede verse en TAPIA HERMIDA, A.
“Cuestiones fundamentales en materia de créditos documentarios”, ob. cit.,, pp. 91-92 y en
AA.VV.: Contratacién Internacional, ob. cit.,, p. 465. Comparte la consideracidn mencionada
ALONSO UREBA, A.: “Naturaleza y régimen del crédito documentario”, ob. cit., pp. 40-41.
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0 comision mercantil 8), la obligacion de la entidad garante o emisora es inde-
pendiente, dineraria y subsidiaria y se puede cubrir el incumplimiento de obli-
gaciones de distinta indole (crédito contingente de ejecucién, de licitacion, de
anticipos, financiero, etc.) (%9,

X. LA CAUSA EN LA GARANTIA A PRIMERA DEMANDA

Muchos son los autores que se han planteado la admisibilidad de la g.p.d.
por nuestro ordenamiento juridico partiendo del control causal, dado que el art.
1261 del CC sefiala que no hay contrato sino cuando concurren consentimiento,
objeto y causa. A raiz de este precepto y de confusas afirmaciones como puedan
Ser que nos encontramos ante un contrato abstracto, o de que la causa del mismo
se encuentra en la relacién subyacente o en la de provisién, se hace preciso
volver sobre el tema de la causa de la g.p.d. a fin de tratar de encajar esta
cuestion de una manera méas acertada.

De entrada procede afirmar que la g.p.d. es un contrato causal. La causa
del mismo es la funcion socioeconémica que cumple, que no es otra sino la de
asegurar o garantizar al beneficiario, acreedor en una relacion subyacente, el
cobro inmediato y sin dilaciones de la cantidad de dinero pactada. Esta, que
podriamos llamar finalidad o razén de ser objetiva de este tipo de negocio, se
consigue independizandolo de la relacion juridica principal, de manera que el
garante debe pagar al ser requerido mediante la presentacion de una reclama-
cién en los términos estipulados, sin que pueda oponer al beneficiario las ex-
cepciones que surjan de aquélla, excluyendo asi de la configuracion de este
contrato, en éste y otros muchos aspectos ya sefialados, la accesoriedad que
caracteriza a la fianza.

Por tanto, la causa del contrato de g.p.d. se encuentra en el mismo contrato
y, asi descrita, aislada, objetivizada, se repite en todos los que de esta indole se
celebren. Cuestién distinta es que el ordenamiento juridico dé siempre su con-
formidad. Para que ello sea asi, la finalidad concreta, particular, perseguida por
las partes intervinientes en cada determinado negocio que se lleve a cabo ha de
ser digna de tutela. Con ello hacemos referencia a los motivos que inducen a los
contratantes a alcanzar dicho convenio, es decir, a las razones particulares de

(98)  Sobre la estructura de esta operacion compleja, PERALES VISCASILLAS, M.P,,
ob. cit., pp. 52 y ss.

(99)  Sobre clases de crédito contingente, PERALES VISCASILLAS, M.P,, ob. cit., pp.
35-39. En relacion a las g.p.d., nos remitimos al epigrafe 11.4.
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garante y beneficiario, que son los elementos que prestan aqui su consentimiento
sobre el objeto y la causa del contrato de g.p.d. Cuando el determinado resultado
empirico o el propdsito practico o la funcion socioeconémica concreta (100) sea
ilicito por cualquier razon, es, sencillamente, repudiado. Ahora bien, para que
dicho pacto sea radicalmente nulo es menester que el motivo particular que lo
invalida sea comun a ambas partes, es decir, compartido por garante y beneficia-
rio o, que teniéndolo unasola, la otra lo conozcay no lo rechace (190, La jurispru-
dencia ha manifestado en reiteradas ocasiones que, para que los motivos tengan
la consideracion de causa (causalizacion de los motivos), ademas han de estar
exteriorizados o incorporados al contrato como determinantes del acuerdo de
voluntades (102), Mas, en nuestra opinion, el hecho de mantener oculto un prop6-
sito compartido o consentido pero juridicamente repudiable no valida el nego-
cio, pudiendo alegarse dicha circunstancia en orden a la nulidad del acuerdo.
Esta afirmacion encuentra un apoyo en las palabras de DE CASTRO (103), al
manifestar que, dejando aparte las pretensiones individuales, ocultas o expresas,
lo que importa es la repercusién social del contrato, en la medida en que esos
deseos vengan a darle un sentido especial respecto a su calificacion causal.

Sefiala el art. 1275 del CC que es nulo el contrato sin causa o con causa
ilicita. Con respecto a la carencia de causa aplicada al contrato de g.p.d., nos
encontrariamos en esta situacion en los supuestos de simulacion absoluta, es
decir, aguéllos donde en apariencia se concertara un negocio de esta naturaleza
gue en realidad fuera inexistente. Por lo que atafie a la causa ilicita, se entiende
por tal la que es contraria a la ley o0 a la moral, es decir, la que se opone a una
norma imperativa de manera directa o indirecta (fraude de ley), a los principios
de orden publico y a la concepcion ética que impera en una sociedad en un lugar
y tiempo determinados (104),

(100)  Sobre Ia causa del contrato ver DIEZ-PICAZO, L., ob. cit., tomo I, pp. 234 y ss;
CLAVERIA GONSALVEZ, L.H., en Comentarios al Cddigo Civil y Compilaciones Forales,
dirigido por Manuel Albaladejo y Silvia Diaz Alabart, tomo XVII, volumen 1-B, Madrid, 1993,
pp. 559 y ss.; JORDANO BAREA, J.B.: “La causa en el sistema del Codigo Civil espafiol”, en
Estudios de Derecho Civil en Homenaje al Profesor Dr. José Luis Lacruz Berdejo, vol. I, Barce-
lona, 1992, pp. 457 y ss.; y AMOROS GUARDIOLA, M., en Comentario del Cadigo Civil,
Ministerio de Justicia, dirigido por Céndido Paz-Ares, Luis Diez-Picazo, Rodrigo Bercovitz y
Pablo Salvador Coderch, tomo Il, Madrid, 1993, pp 478 y ss.

(101)  En este sentido se pronuncian CLAVERIA GONSALVEZ, L.H., ob. cit, p. 576, y
DIEZ-PICAZO, L. y GULLON, A.: Sistema de Derecho Civil, vol. 1l, Madrid, 2000, p. 46.

(102)  Vfer por todos AMOROS GUARDIOLA, M., ob. cit., pp. 479 y 482.
(103) DE CASTRO Y BRAVO, F.: El negocio juridico, Madrid, 1984, pp. 228-229.

(104)  Asi se pronuncian ALMAGRO NOSETE, J., en Comentario del Cédigo Civil,
dirigido por Sierra Gil de la Cuesta, tomo 6.2, ob. cit., p. 605 y CLAVERIA GONSALVEZ, L H.,
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También se sanciona con la nulidad el contrato con causa falsa (art. 1276
del CC). En este caso estamos ante una situacion de simulacion relativa, o sea,
aparentemente se concluye un contrato de g.p.d. cuando en realidad el verdade-
ro es de otra naturaleza (negocio disimulado).

La causa del contrato de g.p.d. asi entendida da respuesta ademas a otras
vertientes de este complejo término, como son la causa (fuente) de las obligacio-
nes y la causa (justificacion) de las atribuciones patrimoniales (195 que de él deri-
van. Asi pues, es el propio contrato de garantia la causa de la obligacion que
asume el garante de pagar una cantidad determinada de dinero cuando se le recla-
me en las condiciones pactadas, y la causa de la atribucién patrimonial que se
realiza a favor del beneficiario. También seria la causa de la obligacion asumida
por este Gltimo si el contrato fuera bilateral, posibilidad estudiada anteriormente.

Xl. LA GARANTiA A PRIMERA DEMANDA,
(GARANTIA ABSTRACTA?

A la g.p.d. se le denomina con frecuencia garantia abstracta, mas ¢qué se
quiere decir con ello? La expresion “contrato abstracto” puede tener tres signifi-
cados distintos (106), Por el primero, lo sera todo negocio juridico que no tiene
causa; por el segundo, el que teniendo causa no la expresa (abstraccion formal o
procesal); y por el tercero, el que aparece desligado de su causa y funciona con
completa independencia de ella, es decir, se produce el efecto juridico querido con
independencia de las vicisitudes, anomalias e irregularidades de su causa (107,

ob. cit., pp. 573y 576-577. Segun la STS de 5 de abril de 1966 “...el orden publico nacional esta
integrado por aquellos principios juridicos, pablicos y privados, politicos, morales, e incluso
religiosos, que son absolutamente obligatorios para la conservacion del orden social en un
pueblo y en una época determinada’. Por moral ha de entenderse la moral social vigente en la
comunidad en que se trate en el momento en que se celebra el contrato.

(105)  En este sentido CLAVERIA GONSALVEZ, L.H., ob. cit., p. 563.
(106)  Vfer sobre las diversas acepciones DIEZ-PICAZO, L., ob. cit., tomo |, pp. 236-240.

(107)  Como sefialan diversos autores (ver por todos CLAVERIA GONSALVEZ, L.H.,
ob. cit,, pp. 611 y ss.), se entiende por abstraccion el artificio que consiste en separar los efectos
del negocio de su causa (resultado practico propuesto). La abstraccion puede ser absoluta o
relativa. La primera implica que la validez del negocio es definitiva con independencia de las
anomalias de la causa en cuanto a su existencia y licitud. La abstraccion es relativa cuando la
injusticia a que pueden llevar la posible ilicitud o invalidez de la causa se procuran remediar
mediante la concesion al perjudicado de una accion por enriquecimiento injusto. No obstante,
sefiala, aun confiriendo al perjudicado dicho remedio, los resultados a que conduce dicha solu-
cion repugnan a los criterios de justicia, pues en todo caso el deudor deberd cumplir para luego
ponerse en una lista de acreedores que incluso podrian desplazarle en caso de insolvencia.
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Por lo que atafie a la primera de las acepciones, procede recordar que
nuestro ordenamiento juridico es causalista, ya que el art. 1261.3 del CC esta-
blece que no hay contrato sino cuando concurre en él el requisito de la existen-
cia de una causa de la obligacién (relacién obligatoria) (198 que se establezca, y
el art. 1275 del mismo cuerpo legal que los contratos sin causa no producen
efecto alguno. De ello podemos concluir que, al amparo de nuestro ordena-
miento juridico, no pueden existir contratos sin causa o abstractos segln el
primero de los sentidos anteriormente citados (109, La g.p.d. es un contrato
causal como hemos tenido ocasion de ver, por lo que este significado no es
aplicable a la misma cuando se la califica de garantia abstracta.

La segunda de las acepciones que se atribuia al negocio juridico abstracto
era la de aquél que teniendo causa no la expresa, gozando pues de lo que se
denomina por la doctrina italiana abstraccion formal o procesal. Dicha posibili-
dad es licita y estd mencionada en el art. 1277 del CC (119), La misma conlleva la
inversion de la carga de la prueba, de manera que no es el acreedor demandante
sino el deudor demandado quien oponga y pruebe la falta o la ilicitud de la
causa. La circunstancia descrita pueden darse en un contrato de g.p.d. concreto
0 en cualquiera de otra indole cuando la causa no se manifieste, pero lo que este
precepto describe no es una nota caracteristica del tipo de negocio que estudia-
mos, por lo que a este significado tampoco se hace referencia cuando se afirma
gue la g.p.d. es un contrato abstracto.

Por dltimo, y en lo relativo a la calificacion de “abstracto” al negocio que
aparece desligado e independizado de su causa y funciona con completa inde-
pendencia de ella, tampoco es aplicable a la g.p.d. puesto que, seglin se expuso
en el epigrafe anterior, las vicisitudes, anomalias e irregularidades de ésta si
afectan a su validez, al proclamar los arts. 1275y 1276 del CC la nulidad radical
del contrato sin causa, con causa ilicita o falsa.

De lo dicho resulta que es del todo punto inadecuado decir que la g.p.d. es
un contrato abstracto (111, pues, se mire desde donde se mire, no responde a

(108)  Sobre la causa de la obligacién como causa de la relacién obligatoria, ver DE
CASTRO Y BRAVO, F, ob. cit., p. 186.

(109)  En este sentido se pronuncian DIEZ-PICAZO, L., ob. cit., tomo I, p. 239, y CLA-
VERIA GONSALVEZ, L.H., ob. cit., p. 616.

(110)  Cuando en algunas ocasiones la Jurisprudencia se ha referido al negocio abstracto,
lo hace a la llamada abstraccion procesal, cuyo efecto consiste en la inversion de la carga de la
prueba.

(111)  Sefialan CARRASCO, CORDERO y MARIN, en ob. cit., p. 353, que las g.p.d. son
garantias causales y no abstractas, aunque se ha sostenido lo contrario hasta la saciedad por
quienes han estudiado esta cuestion.
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ninguno de los significados anteriormente expuestos. Sélo cabria afiadir, como
posibilidad, que quienes utilizan este término lo hagan, bien como sinénimo de
contrato independiente (112) en el sentido de que las anomalias, vicisitudes e
irregularidades de la relacion inicial no afectan a la validez de la garantia, en
CuUyo caso estariamos ante un nuevo sentido del término, bien entendiendo que
la causa del contrato de g.p.d. se encuentra en el negocio juridico subyacente,
cuyas vicisitudes, anomalias e irregularidades no le afectarian, interpretacion
esta Ultima inaceptable, tanto desde el punto de vista de la causa de la garantia,
gue no es esa, como comentamos, como desde la perspectiva de que un contrato
con causa viciada en la manera expuesta es nulo.

XIl. LA EXCEPTIO DOLI

Como se ha sefialado con anterioridad, la g.p.d. es un tipo de negocio
juridico que conlleva la particularidad de que el garante no pueda oponer al
beneficiario otras excepciones mas que las que deriven del propio contrato de
garantia. Con ello se persigue fundamentalmente la utilizacion de un instru-
mento que asegure al beneficiario la entrega inmediata del importe pactado una
vez presentada la reclamacién segun los términos estipulados.

No obstante lo anterior, el ordenamiento juridico no puede amparar situa-
ciones antijuridicas (113), entendiendo por tales todas aquéllas en las que, por una
u otra razén, no se dan los requisitos necesarios para merecer la tutela del
mismo. En un supuesto semejante nos encontramos cuando se realice una recla-
macién de pago sin fundamento, contraviniendo el principio general de la bue-
na fe proclamado en el art. 7.1 del CC (114, En estos casos, el garante puede
negarse al cumplimiento de su obligacion mediante la oposicion de la exceptio
doli, aceptada incluso en los ordenamientos juridicos donde esta permitida la
abstraccion causal. Igualmente, este supuesto se contempla de manera particu-
lar en el art. 19 de la CNU.

Vamos a dar a continuacion respuesta a diversas cuestiones que se plantean
en relacién con esta excepcién.

(112)  En este sentido lo hace el Tribunal Supremo en Sentencia de 14 de noviembre de
1989.

(113) A modo de ejemplo, ver STS de 27 de octubre de 1992.

(114)  Sobre esta cuestion, GULLON BALLESTEROS, A.: “En torno a las nuevas formas
de garantia”, AAMN, tomo XXXIII, pp. 330-331, manifiesta que nos encontramos ante concep-
tos juridicos indeterminados que plantean el problema de su concrecién en la préctica.
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A) Requisitos que deben concurrir para que se pueda alegar la exceptio
doli.

1. La reclamacion carece de fundamento. Ello sucede, por ejemplo,
cuando:

a) El deudor ha cumplido.

b) El deudor no tiene que cumplir. En este Gltimo caso estariamos cuan-
do hubiese habido una condonacidn (15 o una renuncia por parte del acreedor, 0
una compensacion para el supuesto de que por otra relacién juridica ambos
fuesen reciprocamente deudores y acreedores, o fuese nulo por cualquier razén
el negocio subyacente o declarado nulo (anulado) por un tribunal (116),

Recordemos que hablamos de una modalidad de garantia donde el incum-
plimiento del deudor forma parte del supuesto de hecho de la obligacion del
garante. Este, por tanto, ha de cumplir cuando dicha contingencia haya aconte-
cido, y no acaece si, 0 bien el deudor ya cumplid, o bien no tiene por qué
hacerlo. El beneficiario exige el pago del garante aduciendo el incumplimiento
del deudor y ello no es asi. En este caso, nos encontramos ante una reclamacion
abusiva (art. 7.2 del CC) que respalda la excepcion al pago por dolo (117,

2. Las circunstancias descritas deben ser demostrables en juicio median-
te la exhibicion de documentos que formalmente, sin necesidad de prueba facti-
ca ulterior, pongan de manifiesto de una manera clara y determinante la falta de
derecho del beneficiario. Entrar en la constatacion efectiva de los hechos que se
alegan por el garante supondria la quiebra de la independencia de la g.p.d.,
teniendo que negar cuanto hemos dicho y admitir encontrarnos ante una garan-

(115)  Ver AA.VV.: Contratacién internacional, ob. cit., pp. 595-596, donde se manifiesta
que puede darse también el supuesto de que la deuda del ordenante se haya extinguido por
condonacién, o haberse reducido, en cuyo caso el garante hard valer como excepcion personal
estos hechos, bien sea acudiendo a las normas que rigen la buena fe en el ejercicio de los
derechos e interpretacion de los contratos (arts. 7, 1258, 1282 y 1283 del CC, asi como el art. 57
del Cco.), o bien si el convenio de condonacion o reduccidn contienen una estipulacion a favor
del garante (art. 1257 del CC).

(116) A modo de ejemplo, la CNU, en su art. 19.2, hace mencidn de una serie de supues-
tos de reclamacion carentes de todo fundamento, donde se relacionan algunos de los aqui sefiala-
dos.

(17)  El dolo equivale a la mala fe o ausencia de buena fe. Ver por todos LACRUZ
BERDEJO, J.L.: Elementos de Derecho Civil, Derecho de obligaciones, tomo I, vol. I, 2.2 ed.,
Madrid, 2000, p. 170.
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tia accesoria donde esta nota ha quedado suspendida. Asi lo entiende también la
doctrina mas acertada (118), El garante, por tanto, s6lo puede oponer la exceptio
doli cuando cuenta con una prueba liquida, incontestable, literosuficiente, que
haga fe por si sola, de manera inmediata y notoria, del abuso del beneficiario,
sin que sea susceptible de interpretacion.

De no contar con dicha prueba, el garante ha de pagar primero y litigar
después, rigiendo la regla solve et repete. Una vez hecho esto, la eventual
recuperacion de un pago indebido recaeria sobre el ordenante o sobre el garan-
te, segln el caso. Corresponderia al primero en el supuesto de que el garante no
hubiese podido evitarlo al no contar con una prueba irrefutable que evidenciara
la carencia de fundamento de la reclamacion. En cambio, quedaria a cargo del
garante si, existiendo, no la hubiese utilizado perjudicando de esta manera al
ordenante.

Asi, el cumplimiento del garante queda pues afectado por la aplicacién de
principios generales como el de buena fe (arts. 7y 1258 del CC y 57 del Cco) y
por la interdiccion de la onerosidad sobrevenida extraordinaria (art. 1895 del
CC). El garante conocedor de la actuacion dolosa del beneficiario debe rechazar
el pago en defensa incluso de los intereses del ordenante (119), Si no se abstuvie-
ra, su conducta seria calificada de negligente y se le podria exigir responsabili-
dad por parte del deudor.

B) Caracter extraordinario de la exceptio doli.

Hay que entender que la facultad del garante de hacer valer la exceptio doli
debe tener un caréacter restrictivo (120, en el sentido de que s6lo se pueda oponer
cuando se den las pruebas mencionadas ya que, de no ser asi, estariamos po-
niendo en peligro la finalidad esencial de la g.p.d.: asegurar al beneficiario la

(118)  En este sentido CARRASCO, CORDERO y MARIN, ob. cit,, p. 362, y DIAZ
MORENO, A.: “Los trabajos de la UNCITRAL en materia de garantias independientes interna-
cionales”, ob. cit., pp. 192 y ss.

(119)  sefiala CERDA OLMEDO, M., en Garantia independiente..., ob. cit., p. 184, que la
constatacion por el garante de encontrarse ante una reclamacion fraudulenta Gnicamente puede
hacerse mediante la prueba intrinseca, o sea, deduciendo el caracter abusivo de la reclamacion
de las condiciones de realizacion de la propia garantia.

(120)  ALBIEZ DOHRMANN, K.J.: “Las bases dogmaticas de las garantias bancarias”,
ob. cit., p. 1.866. Para evitar la excesiva generalizacion de la exceptio doli, insiste en su carécter
extraordinario, debiendo estimarse restrictivamente y en casos concretos perfilados por los tri-
bunales, sin que su admision afecte a la independencia de la garantia.
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satisfaccion inmediata de su derecho de crédito 21). En defensa de la efectivi-
dad de esta figura, algunos autores proponen incluso limitar el tipo de instru-
mento probatorio a aportar, siendo Gnicamente admisibles sentencias y lau-
dos (122), Por otro lado, la existencia de acciones de restitucion que corresponden
a garante y deudor principal cuando el pago ha sido indebido reequilibran los
intereses de las personas que intervienen en la operacion compleja de garantia.

(121) A propésito de la exceptio doli, sefiala CAMACHO DE LOS RIQS, J., en “Interpre-
tacion de las clausulas a primera demanda en los contratos mercantiles”, ob., cit., pp. 412-414,
que su uso indiscriminado es contrario al espiritu de la garantia independiente y que tal tipo de
garantia no ha de considerarse generadora de un derecho-deber del garante a pagar en todo caso,
sino como un derecho del garante a pagar sin tener que averiguar si el ordenante ha cumplido o
no con sus obligaciones. De ello concluye el autor que la exceptio doli ha de aplicarse de forma
muy restrictiva, admitiéndose exclusivamente en aquellos supuestos en los que la reclamacion
es manifiestamente abusiva, tanto en el fondo como en la forma. Afirma que una reclamacion es
abusiva en cuanto al fondo cuando se haga con animo de defraudar, como por ejemplo, cuando
exista una sentencia que declare el perfecto cumplimiento del ordenante y aun asi se exija el
cumplimiento de la garantia. No es abusiva, aunque si puede considerarse improcedente, cuando
esté pendiente un litigio que decida sobre el cumplimiento o incumplimiento del deudor. Por lo
que se refiere a la forma, la exceptio doli cabra cuando la reclamacion sea notoriamente abusiva,
es decir, ha de ser conocida por el garante sin especiales indagaciones. No obstante estas afirma-
ciones, el autor acaba reconociendo que las pruebas liquidas del abuso, la mayoria de las veces,
solo las puede aportar el ordenante, por lo que mantiene el deber del garante de poner la recla-
macion en conocimiento del deudor.

(122) D{AZ MORENO, A., en “Las garantias a primer requerimiento...”, ob. cit., pp.
646-650, sefala que el “talon de Aquiles” de las garantias independientes radica en la determi-
nacién segura de los casos, excepcionales, en que debe tener cabida la excepcion basada en el
abuso de derecho o fraude, entendida como posibilidad de alegacion de vicisitudes propias de la
relacion subyacente. Opina que s6lo podran oponerse excepciones derivadas del contrato princi-
pal cuando se aporte una sentencia o laudo que declaren la inexistencia del derecho del acreedor
y que el abuso o fraude s6lo podréa alegarse cuando exista constancia, notoria, de que el acreedor
no tiene derecho a reclamar la garantia.
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1. Las drdenes administrativas de retirada de la informacion falsa o enga-
flosa.

A) La necesidad de obtener la correspondiente autorizacion judicial. Su-
puestos.

a) Rumores e informaciones falsas emitidas en foros de opinion, co-
rreos electronicos y chats.
b) Informaciones falsas contenidas en periddicos financieros on line.

c) Las informaciones falsas emitidas dolosamente por los analistas
financieros a través de las webs de los intermediarios financieros.

d) Informaciones falsas vertidas en campafas publicitarias.

B) Organo competente para emitir las autorizaciones judiciales necesarias
en los supuestos de confrontacién con los derechos contenidos en el
articulo 20 de la CE.

C) Los prestadores de servicios no nacionales.
D) Sanciones previstas en caso de incumplimiento.

2. Unas breves notas sobre los “chiringuitos financieros” on line.
3. El cierre del sistema: la accidon de cese ante la jurisdiccion civil.

V. CONCLUSION.

l. APROXIMACION A LOS RIESGOS DE INTERNET
EN EL MERCADO DE VALORES

Desde su aparicion la Red ha incidido de manera notable en el modo de
realizar las operaciones mas diversas: adquirir productos o bienes o recibir
informacién profesional sobre salud, economia, deporte, etc. Los efectos de
este medio de comunicacion no han sido siempre beneficiosos, dado que Inter-
net ha generado o simplemente ha facilitado la realizacion de actuaciones que
lesionan derechos fundamentales (como la autodeterminacion informatica) o
simplemente ponen en peligro los intereses econdmicos de sus usuarios (ventas
fraudulentas a través de la Red, productos “milagro”, etc.).

En el supuesto concreto del mercado de valores, las nuevas tecnologias
han penetrado con fuerza entre los intermediarios que operan en este sector, de
forma que la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha realizado
importantes esfuerzos para poner soluciones a problemas gque aungue antiguos
(manipulacion de los precios, informaciones falsas, etc.) se presentan utilizando
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un instrumento al que la Administracion no sabe responder. La presencia de
Internet en el mundo de las finanzas ha generado asi una verdadera carrera
contrarreloj por parte de los legisladores. Las expectativas que la utilizacién de
este vehiculo de intercambio de informacién generd superaron con creces el
estrecho marco regulador de los distintos Estados forzando a los supervisores a
una batalla por dirigir los acontecimientos a los parametros de la legalidad. En
realidad Internet no es méas que un medio de comunicacion, no se trata de
conductas de nueva aparicion sino el soporte de operaciones y actividades tradi-
cionales. Sin embargo, al igual que la banca telefénica generé en su momento
cierta confusion sobre su sujecién a los requisitos de las entidades de crédito
realizadas a través de sucursales @, la Red ha provocado un debate semejante
con relacion a las operaciones de intermediacion y demas actividades del mer-
cado.

Tras una inicial desconfianza de los Estados a su implantacién definitiva
en los sectores financieros, la realidad ha impuesto un cambio de actitud y, por
tanto, a escala nacional como internacional, se reproducen los esfuerzos norma-
tivos para lograr la aplicacién de los principios tradicionales de este mercado
(entre otros, transparencia e integridad del mercado) a las entidades que operan
a través de la Red, o que la utilizan con otros objetivos como el publicitario.
Muchas de estas iniciativas no se han plasmado alin en normas concretas pero
apuntan ya las soluciones que se barajan. Todas ellas parten de trasladar las
soluciones habituales a las actividades irregulares con independencia de que
éstas se realicen a través de este nuevo instrumento.

La cooperacion internacional ha devenido en cualquier caso imprescindi-
ble dado que este medio ha revelado una importante deficiencia de todas las
regulaciones con relacion a los operadores del mercado de valores: el caracter
estatal de todas ellas. En las diversas legislaciones nacionales se parte de opera-
dores que se encuentran registrados en un pais concreto donde se sujetan a un
bloque normativo, pero los peligros de la Red en este &mbito derivan del hecho
de que el inversor puede acceder desde su ordenador a un operador cuya sede se
encuentra en otro Estado, cuya regulacion puede ser manifiestamente insufi-
ciente. La internacionalizacion de actividades y la circulacién de informacion
gue Internet permite, y constituye una de sus principales caracteristicas, puede
convertirse en un instrumento de enorme peligro para los intereses econémicos
de los inversores. Cuando el pais de origen de la pagina del operador es un
paraiso regulatorio, el simple acceso a la misma constituye un riesgo significati-

(& MATEU DE ROS, R., “La contratacién bancaria telefénica”, RDBB, n.° 62, 1996, pp.
265 y ss.
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vo para el inversor frente al que el supervisor poco puede hacer ®. Si el inter-
mediario publico al que se accede desde nuestro pais es un operador que posee
sucursales en algln pais de la Uni6n Europea, el problema no es tal en la
medida en que éste se encontrara sujeto a la supervision y regulacién de aquel
pais sin que existan en principio riesgos para el inversor on line espafiol.

Desde una perspectiva general, los riesgos para los inversores pueden sin-
tetizarse en:

1. Laprestacion de servicios de inversién por empresas sin autorizacion
en Espafia.

2. Deficiencias en las estructuras de las empresas de inversion para hacer
frente a la intermediacién a través de la Red (investor on line).

3. La difusiéon de informacién falsa o errénea en Internet @,

La prestacion de servicios a través de la Red por operadores que no cumplen
con los requisitos que les exige la legislacion nacional —entre otros, la obliga-
cion de obtener la correspondiente autorizacién administrativa para operar—
implica un enorme riesgo para los inversores. A través de la emision de la autori-
zacion administrativa, la Administracion controla que los intermediarios que
operan en el sector posean una serie de elementos estructurales que les permitan
realizar su actividad de forma ordenada. La autorizacién constituye de esta forma
un instrumento esencial para evitar que los inversores sean defraudados al colo-
car una barrera previa que impide el acceso al mercado de sujetos que no gozan
de garantias suficientes para el desarrollo de esta actividad. La posibilidad que
ofrece la Red de operar sin autorizacion implica por tanto, un alto riesgo ©®.

() La CNMV ha venido exigiendo a las webs a través de las cuales se pueden realizar
actividades de inversion que adviertan de manera visible al inversor internauta de la existencia
de hipervinculos con otras entidades que no se encuentran sujetas a la supervision de la CNMV.

() Las autoridades europeas tampoco han sido ajenas a las enormes posibilidades que
Internet ofrece a aquellos dispuestos a incidir de forma fraudulenta en las cotizaciones de los
mercados. Uno de los primeros paises europeos en responder a estas amenazas ha sido Francia
que ha emitido una serie de recomendaciones advirtiendo contra la difusién de informacion
financiera falsa a través de Internet, entre otras la Recommandation n.° 93-01.

() En EE.UU. el debate ha girado en torno a la posibilidad de exigir a los portales que
permiten el acceso a intermediarios financieros la correspondiente autorizacién para operar.
Ante la inicial confusién, la cuestion parece haber quedado relativamente esclarecida a través de
una SEC no-action letter de 1996 [Charles Schwab & Co., Inc., SEC No-action Letter, 1996 (27
de noviembre, 1996)]. Sobre la misma, FUREY, J.M./KIESEWETTER, B.D., “On-line Broker-
Dealers: Conducting Compliance reviews in Cyberspace”, Business Lawyer, vol. 56, 2001, pp.
1.461 y ss., en concreto, pp. 1.481-1.483. Esta “norma” (en realidad las no-action letters no son
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La necesidad de poseer una estructura empresarial que permita a los inter-
mediarios actuar de forma eficiente y con seguridad en el mercado de valores es
otro de los elementos esenciales en la proteccion del inversor. En la medida que
la intermediacién on line facilita el desarrollo de estas actividades por personas
con escasos medios, se elevan las posibilidades defraudatorias.

A pesar de la dificultad que representa para los supervisores el control de
los operadores no autorizados o carentes de los medios necesarios, el riesgo
mas importante de Internet es sin duda la divulgacion de informacion falsa o
engafiosa. La importancia de este elemento en el mercado se demuestra simple-
mente comprobando la atencion prestada desde las primeras legislaciones de
valores a la difusién de los informes contables de las empresas que cotizan en
bolsa poniendo fin de esta forma a los rumores infundados que circulaban por
los mercados y que alteraban sin fundamento real las cotizaciones. Estos infor-
mes contables son en la actualidad enviados regularmente a la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores, que los registra para su acceso publico y los
supervisa. Frente a este instrumento tradicional, la Red permite lograr una
amplisima difusion de informaciones e informes falsos sin control publico
alguno.

Los vehiculos a través de los cuales es posible la difusion de esta informa-
cion errénea o simplemente falsa son entre otros: los foros de discusion en
Internet ®), los mensajes de e-mail masivos, los “spam”, los periddicos de
inversion de Internet, en definitiva cualquier forma de mensaje electrénico al

normas juridicas sino recomendaciones del personal de la SEC a las cuestiones que le son
planteadas) ha establecido las condiciones que deben presentar los acuerdos entre los interme-
diarios y los portales de Internet para eximir a estos Gltimos de las exigencias de la normativa
federal de valores, que son: 1) Los portales recibiran una cantidad fija por orden transmitida,
que no variar en atencién al nimero de acciones o valores de la orden del cliente transmitida al
intermediario a través de los portales; 2) El intermediario seré responsable de toda la publici-
dad y demés materiales relacionados con los servicios financieros. Los portales facilitaran estos
materiales s6lo con la adecuada transparencia; 3) Los portales no recomendarén valores con-
cretos; 4) Ningun portal participara en los servicios financieros ofrecidos por el intermediario,
incluyendo la apertura, mantenimiento o cierre de cuentas o gestion de carteras de valores de los
clientes. La idea béasica de la “norma” segun URGER es que los portales operan de forma similar
a las lineas de teléfono o de los periddicos, simplemente transmitiendo el mensaje entre el
intermediario y el inversor, Commissioner Laura S. UNGER, SEC, On-line brokerage: keeping
apace OF Cyberspace, 19 (1999), www.sec.gov.

) son entre otros los “chat rooms”, donde los participantes tienen la oportunidad de en
tiempo real enviar comentarios y contestar a los de otros participantes; “bulletin boards”, que
son centros de recepcion de mensajes en el ciberespacio donde pueden ser colocados comenta-
rios sobre emisores, valores, industrias o cualquier cuestion relacionada con los mercados; y
finalmente los foros de opinién que ofrecen determinadas paginas de Internet; FUREY, J.M./
KIESEWETTER, B.D., “On-line Broker-Dealers...”, op. cit., p. 1.483.
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gue se acceda a través de un clic del ratén ™, lo que complica enormemente el
control y represion de estas conductas. Los riesgos que se describen no son de
forma alguna teéricos, por el contrario, la experiencia de varios paises da
muestras sobradas de fraudes significativos. Asi, en EE.UU. donde la presen-
cia de los intermediarios en la Red es bastante mas amplia que en nuestro pais,
los casos de fraude a través de Internet se han elevado desde el afio 1995
a ciento ochenta, centrados casi todos ellos en la difusion de informaciones
falsas ®).

II. LA RESPUESTA COMUNITARIA: LA DIRECTIVA 2003/6/CE,
SOBRE LAS OPERACIONES CON INFORMACION
PRIVILEGIADA' Y LA MANIPULACION DEL MERCADO

La manipulacion de los precios a través de informaciones falsas es, junto
con la utilizacion de informacion privilegiada, una de las actuaciones defrauda-
torias mas antiguas y extendidas de este mercado ©. La trascendencia de estas
conductas parte de un elemento basico de este mercado, su volatilidad 9, que
unido a la importancia de la “informacion” como valor, justifican los riesgos de
estas actividades. La aparicion de Internet ha facilitado la practica de estas
actividades al conseguir una repercusion mas amplia de todas ellas, y ha contri-
buido con ello a que el riesgo para los inversores se eleve exponencialmente.

(M STARK, J.R., “EnforceNet Redux: A retrospective of the SEC’s Internet Program”,
Business Lawyer, vol. 57, 2001, p. 108.

® Como ejemplo, puede citarse la sancién administrativa impuesta por el supervisor
norteamericano, la Securities and Exchange Commission (SEC), a Scott ESKEW por la difusion
de un informe financiero falso a través de la Red con el objetivo de manipular la cotizacion de
una empresa. Otros fraudes importantes relacionados con la Red se contienen en la Relase n.°
2001-24, de 24 de marzo 2001, donde la SEC da noticia de 23 casos de fraude y sefiala sus
causas mas comunes: falsas proyecciones financieras de determinadas empresas, falsas memo-
rias financieras, informes falsos de supuestos “expertos”, etc.

) En mayo de 1929, con anterioridad a la caida de la Bolsa norteamericana, John J.
LEVENSON contrat6 los servicios de un periodista (Raleigh T. Curtis) para alterar los precios
de las acciones de determinadas empresas. En concreto, el periodista, utilizando una columna
financiera con el nombre de “The Trader in the New York Daily News”, y bajo la apariencia de
informales y desinteresadas discusiones sobre la bolsa, Curtis invitaba a sus lectores a inclinarse
por las cuestiones en las que Levenson estaba interesado (S.Rep. n.° 73.19, Cong., 2.4 Sess.,
1934, WL 1292 (Leg.Hist.).

(10)  Sj se atiende a los datos facilitados, Internet ha incrementado enormemente esta
volatilidad. En concreto ONTIVEROS recuerda que “la desviacion tipica anualizada de las
tasas de variacion diarias de las cotizaciones (volatilidad histérica) en la zona euro fue del 15%
entre 1990 y 1998, se increment6 hasta un 17% en 1999 y lleg6 en 2000, a situarse en el 22%.
ONTIVEROS, E., La economia en la red, Taurus, Madrid, 2001, p. 138.
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Una de las medidas mas importantes adoptada a escala comunitaria para luchar
contra este fendmeno se encuentra en la Directiva 2003/6/CE, sobre las opera-
ciones con informacién privilegiada y la manipulacion del mercado (abuso del
mercado (1), La Directiva citada tiene una enorme trascendencia en el ambito
gue se analiza no sélo porque aborda las préacticas defraudatorias desde una
perspectiva amplia sino porgue habilita a los Estados miembros para actuar
contra sujetos y profesiones inicialmente situados fuera del ambito financiero,
como los periodistas.

El presupuesto de la Directiva es la constatacion de que la “evolucién
técnica y financiera supone mayores incentivos, medios y oportunidades para
el abuso del mercado a través de los nuevos productos, las nuevas tecnologias,
actividades transfronterizas cada vez mas frecuentes, e Internet””. Con este
problema sobre la mesa la Comision dirige su actuacion a través de dos lineas
diferenciadas: primera, la ampliaciéon del concepto “manipulacién del merca-
do” y segunda, la extension de los sujetos pasivos.

La primera de las lineas de acci6n es proporcionar una nueva concepcién
del término “abuso del mercado”, de forma que puedan tener cabida las actua-
ciones que se realicen a través de la Red (2, a la vez que permita recoger
cualquier operacion de nueva creacion que tenga por objetivo alterar el funcio-
namiento del mercado de forma ilegal. De esta forma la definicién contenida

(1) DO 12-4-2003.

(12)  para determinar cuando nos encontramos ante una “manipulacién del mercado” en
el sentido de la Directiva, el CESR (The Committee of European Securities Regulators) elabor6
un listado de “sefiales” que permiten detectar la existencia de estas actuaciones ilicitas, y que se
encuentra recogido en el documento “CESR’s advice on possible Level 2 Implementing Measu-
res for the propsed market abuse Directive”, julio, 2002 (difundido en www.cnmv.es, acceso 17
de septiembre de 2002). Este documento es fruto del grupo de Expertos sobre abuso del merca-
do presidido por Pr. Stavros THOMADAKIS, presidente de la Comision del mercado de capita-
les griega, que pretende facilitar la aplicacion de la Directiva. En el catalogo se contienen tanto
“sefiales de alerta” (“diagnostic flags”), tales como: ““rapidos y significativos cambios en los
precios de determinados instrumentos financieros o del volumen de contratacién, concentra-
cion de transacciones en un pequefio nimero de intermediarios, concentracion de transaccio-
nes en un nimero pequefio de clientes, constante introduccion y cancelacion de drdenes antes
de su ejecucién’; como factores que indican la existencia de sefiales engafiosas o simplemente
falsas. Entre los factores resefiados destacan los relativos a la difusion de informacion falsa a
través de los medios de comunicacion que incluyen entre otros: “la difusion de informacion
falsa o errénea por los emisores u otros participantes, precedida y/o seguida de transacciones
realizadas por las mismas personas o cercanas a estas; informes financieros que son erréneos
o claramente influenciados por intereses materiales, como por ejemplo, en casos en los que la
compensacion del analista depende de los negocios del banco de inversion, o cuando los
informes estan precedidos de transacciones realizadas por la misma persona o personas cerca-
nas, etc.”.
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en el articulo 1 de la Directiva se encuentra redactada en términos muy am-
plios:

“Manipulacién del mercado:

()

c) Difusion de informacion a través de los medios de comunicacion,
incluido Internet, o a través de cualquier otro medio, que proporcione o pueda
proporcionar indicios falsos o engafiosos en cuanto a los instrumentos financie-
ros, incluida la propagacién de rumores y noticias falsas o engafiosas, cuando la
persona que las divulgé supiera o hubiese debido saber que la informacion era
falsa o0 engafiosa. Con respecto a los periodistas que actlen a titulo profesional,
dicha divulgacion de informacion se evaluara sin perjuicio del articulo 11, te-
niendo en cuenta las normas que rigen su profesion, a menos que dichas perso-
nas obtengan directa o indirectamente una ventaja o beneficio de la mencionada
difusion de informacion”.

A tenor de lo dispuesto en esta propuesta de Directiva las webs, foros de
opinién en la Red, chats, etc., en la medida que sean utilizados para realizar
alguna de las conductas descritas, estaran perseguidas por las autoridades na-
cionales, en nuestro caso, por la CNMV (13,

La segunda de las lineas de actuacién de la Directiva esta estrechamente
relacionada con la anterior y se dirige a ampliar los sujetos pasivos de la norma.
De esta forma, el articulo 5 prescribe “los Estados miembros prohibiran a

(13)  La amplitud de los términos en los que se halla redactada la Directiva no concuerda
con la posicién de aquellos que consideran erréneo todo tipo de control administrativo sobre las
opiniones volcadas en la Red, precisamente porque con ello se atenta con la libertad de expre-
sion que este medio de comunicacion facilita. En la medida que la futura regulacion sujetara a
sus disposiciones tanto las opiniones volcadas por personas particulares como por los profesio-
nales de la informacién sin distinguir entre ambas categorias, se estaria fiscalizando las opinio-
nes libremente volcadas en la Red. Esta es la posicion mantenida entre otros por BOIX PALOP,
A., “Libertad de expresion y pluralismo en la Red”, Revista Espafiola de Derecho Constitucio-
nal, n.° 65, 2002, pp. 133y ss., en concreto p. 153, donde sefiala: ““‘La falsedad de una opinion es
en ocasiones dificil, cuando no imposible de probar, pero incluso en este caso el error de
quienes la defienden no es considerado causa que justifique su proscripcion. Porque, en primer
lugar, no puede olvidarse que tanto la mayoria como quienes aparentan un mejor y méas profun-
do conocimiento de una cuestion cualquiera pueden errar (opiniones que en la actualidad se
tienen por ciertas no hace mucho no eran siquiera consideradas), pero, y sobre todo, porque se
asume que la mera propagacion de ideas u opiniones, por erradas que estén, no provoca dafios
o peligros a la sociedad, y que en cualquier caso éstos son siempre menores que los de su
eventual proscripcion”.
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cualquier persona fisica o juridica efectuar préacticas de manipulacion del mer-
cado”. Este principio objetivo es coherente con lo dispuesto en nuestro ordena-
miento dado que la Ley 24/1988, de 26 de julio, del Mercado de Valores,
engloba dentro de los sujetos obligados tanto a aquellos que profesionalmente
se dedican a las actividades de este sector: intermediacidon, gestion de carteras,
etc, como aquellos a que esporadicamente acudan a él, como por ejemplo los
emisores de valores (articulo 84.2 de la LMV (4). Entre los colectivos méas
conflictivos que pueden verse afectados por esta nueva normativa se encuentran
los periodistas.

La sujecién de los profesionales de la informacion (5 a los mandatos de la
normativa del mercado de valores es una cuestion espinosa dado que en reali-
dad éstos no acuden al mercado comprando o vendiendo productos financieros,
por mas que su actuacién incida directamente en aquél. La Directiva no impone
una regulacién nacional sobre ellos, aunque es innegable que la actuacion de
estos profesionales puede tener una enorme influencia en los precios, especial-
mente porque la mayor parte de los inversores, es decir, los inexpertos, no
realizan investigaciones propias sobre las empresas sobre las que invierten sino
que por el contrario se guian por cuestiones como el prestigio de laempresa o la
informacidn recibida de la prensa especializada. Si esta Ultima informacion no
responde a la realidad sino a motivos ilicitos la consecuencia es una repercusion
directa en los precios del mercado.

¢Cuales son las medidas que los Estados podrian adoptar contra estos
profesionales? La norma nada dice sobre este particular dejandolo a la discre-
cionalidad de cada Estado miembro. En principio, podria pensarse en la trasla-
cion de figuras ya existentes en otros ambitos como los cédigos de conducta (16)

(14 El articulo 84.2 de la LMV sujeta a la supervision y sancién de la CNMV no sélo a
los que poseen con ella una relacion permanente como las empresas de servicios de inversion
sino en igual medida a aquellos que realicen actividades relacionadas con el mercado de
valores como los emisores de valores, las entidades de crédito y ““demas personas fisicas o
juridicas, en cuanto que puedan verse afectadas por las normas de esta Ley y sus disposicio-
nes de desarrollo”.

(1) Pparecidos problemas suscitan, por ejemplo, los analistas de valores que realizan
gratuitamente sus recomendaciones a traves de Internet. Sobre la posible responsabilidad extra-
contractual de estos analistas on line puede consultarse BERCOVITZ ALVAREZ, R., “La res-
ponsabilidad de los analistas de inversiones”, RDBB, n.° 86, 2002, pp. 7 y ss., en concreto pp. 30
y ss.

(16)  El articulo 18 de la Ley 34/2002, de 11 de julio, de Servicios de la Sociedad de la
Informacion y de Comercio electrénico (LSSI), prevé el impulso publico a los codigos de
conducta de asociaciones, organizaciones empresariales etc., como medio que facilite el cumpli-
miento de lo dispuesto en dicha ley.
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o los reglamentos internos de conducta 7 a estos profesionales. La autorregu-
lacion de los profesionales supervisada en este caso por el Estado permitiria la
autodisciplinay la consecucion de los intereses publicos. Sin embargo, no pare-
ce que nuestro pais tenga intencion de introducir salvaguardas de este tipo, dado
que la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, sélo los sujeta a la legislacion del
mercado de valores en la medida que obtengan una ventaja de la difusion falsa,
dejando sobre la mesa las medidas concretas que pueden adoptarse para evitar
la realizacion de estas conductas (articulo 39).

Maés alla del silencio de la legislacion nacional, a escala internacional se
han realizado distintas propuestas, un ejemplo lo constituye el Forum of Euro-
pean Securities Commissions (FESCO), organismo que relne a todos los regu-
ladores europeos del mercado de valores, que ha elaborado un catalogo de
posibles medidas para lograr la integridad del mercado, dedicando un apartado
concreto a los periodistas con independencia del medio de comunicacion a
través del cual lleven a cabo su labor (periodismo escrito, radio, televisién,
webs financieras, etc.). Este Informe, denominado “Measures to promote mar-
ket integrity. A follow-up paper to FESCO?s first paper on market abuse”, de 1
de agosto de 2001 (8), contiene medidas como las siguientes:

* Obligacion de divulgar los conflictos de intereses.

*  Prohibicion de publicar material de una empresa en la que se tenga un
interés especial sin publicar esta circunstancia juntamente con el arti-
culo.

» Establecimiento de sanciones adecuadas por las asociaciones de estos
profesionales.

* Laadopcion de codigos de autorregulacion en los que se establezcan
mecanismos para responder a las dudas que puedan plantearse, apro-
bar conductas y adoptar las medidas adecuadas en caso de infraccion.
Igualmente estos cddigos deberan contener restricciones para que las
personas que se dediquen a la elaboracion de estas informaciones no
realicen operaciones en el mercado haciendo uso de la informacion
gue poseen con ocasion del ejercicio de su profesion.

(A7) Los reglamentos internos de conducta suponen un catalogo de normas de actuacion
y sistemas de operacion que cada empresa de servicios de inversion elabora atendiendo a las
prescripciones legales y reglamentarias, de forma que a pesar de ser en muchas ocasiones
normas de naturaleza deontoldgica son elaboradas por las empresas y supervisadas por éstas con
independencia de la supervision publica a cargo de la CNMV (articulo 78 y ss. de la LMV).

(18)  Informe facilitado por la CNMV a través de su pagina oficial, www.cnmv.es, acceso
30 de agosto de 2001.
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Puede comprobarse que las medidas previstas por este organismo interna-
cional parten del respeto a la libertad en el desarrollo de esta actividad informa-
tiva, una solucién razonable dado que tras ella se encuentra un derecho funda-
mental protegido en todas las constituciones europeas, la libertad de informa-
cién, y que en nuestro ordenamiento tiene reconocimiento expreso en el articulo
20 de la CE (19, Las medidas propuestas desde instancias internacionales supo-
nen reforzar el papel de la autorregulacion de los profesionales, alejandose de
medidas mas intervencionistas; sin embargo es conveniente recordar que en
otros medios de comunicacion ha sido tradicional el establecimiento por el
legislador de una serie de principios que inciden en el contenido que alojan los
mismos, como los recogidos en la Ley 25/1994, de 12 de julio, sobre el gjercicio
de actividades de radiodifusion televisiva, por lo que nada impediria que en un
futuro el legislador estableciera unos principios sobre la actividad periodistica
relativa al mercado de valores con independencia de que ésta se realizase a
través de los medios de comunicacion tradicionales o Internet.

I1l. EL ETERNO PROBLEMA DE LA TERRITORIALIDAD

La aparicion de Internet en el mercado de valores supone la imposibilidad
de aplicar el principio tradicional de territorialidad a las actividades de este
mercado en orden a su supervisién y represion, puesto que las actividades pue-
den estar produciéndose en un Estado distinto de aquél en el que el inversor se
encuentra. La norma comunitaria presentaba inicialmente (29 una medida que,
aunque parcial, respondia en parte a este riesgo, la posibilidad de que cada
Estado miembro aplicara las prohibiciones y requisitos de la norma por lo
menos a las actuaciones que tuvieran lugar en su territorio, siempre y cuando
los instrumentos financieros afectados estuvieran admitidos o fueran a estarlo
en un Estado miembro (articulo 10 de la Propuesta de Directiva sobre manipu-
lacion del mercado). La cuestion estaba en determinar qué debia entenderse por
actividades realizadas en su territorio; si la actuacion se realiza a través de radio

(9)  En concreto el articulo 20 de la CE establece: “1. Se reconocen y protegen los
derechos:

a) A expresar y difundir libremente los pensamientos, ideas y opiniones mediante la
palabra, el escrito o cualquier otro medio de reproduccion.

b) A la produccion y creacion literaria, artistica, cientifica y técnica.

c) A la libertad de cétedra.

d) A comunicar o recibir libremente informacion veraz por cualquier medio de difusion.
La ley regulara el derecho a la clausula de conciencia y al secreto profesional en el ejercicio de
estas libertades.

2. El ejercicio de estos derechos no puede restringirse mediante ningun tipo de censura
previa”.

(20) CcOM (2001) 218 final.
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0 prensa escrita la sujecion a la jurisdiccion de un determinado Estado miembro
es, dentro de lo que cabe, sencilla, pero en las operaciones desarrolladas por
Internet las dificultades aumentan exponencialmente.

En principio, cabian dos interpretaciones de este precepto: restrictiva 0 am-
plia. Desde una perspectiva restrictiva, por “actuacion desarrollada en el territorio”
se aludiria tanto a la elaboracion de la informacion falsa como al almacenamiento
de esa web en un servidor que se encuentre establecido en el Estado miembro,
solucién coherente con lo dispuesto en otras regulaciones sobre Internet (21,

Por tanto, si el servidor a través del cual se difundia la informacion falsa o
los rumores 22) infundados sobre operaciones relativas a instrumentos negocia-
dos o de futura negociacién de otro Estado miembro estaba establecido en ese
Estado, podian aplicarse las sanciones administrativas o penales previstas en su
legislacién. La limitacion de las soluciones podia comprobarse facilmente, da-
do que si el servidor se alojaba en un Estado no miembro, o las informaciones
falsas se referian a instrumentos que no se negociaban en el &mbito comunita-
rio, el Estado no podra hacer nada mas que comunicar estas circunstancias al
Estado en cuestion (23),

Por el contrario, una interpretacién amplia de este precepto, permitia al
Estado miembro actuar contra aquél que realizaba las operaciones de manipula-
cion del mercado, como difundir informaciones engafiosas, con independencia
de que su residencia se encontrase en otro Estado miembro. En la medida en
gue desde ese Estado pudiera accederse a la informacion, podia entenderse que
las actuaciones se realizaban en su territorio. Esta interpretacion, que daba
enormes poderes a los Estados miembros (24, planteaba sin embargo, problemas
de aplicacion dificiles de resolver.

La deficiente redaccién de este articulo 10 ha dado lugar a su modificacion
en el texto definitivo de la Directiva. De esta forma, la Directiva 2003/6/CE
distingue ahora entre:

(21) La LSSl sujeta a los prestadores de servicios de la sociedad de informacion estable-
cidos en Espafia, entendiendo por tal a aquél que tenga su residencia en territorio espafiol o tenga
un establecimiento permanente situado en nuestro pais (articulo 2).

(22)  por rumor hay que entender, segtin el Diccionario de la Lengua de la Real Academia
la “voz que corre entre el publico™, y por tanto se trata de un concepto distinto de informacion
que es la “comunicacion o adquisicion de conocimientos que permiten ampliar o precisar los
que se poseen sobre una materia determinada”.

(23) A pesar de que la LSSI parte del presupuesto de la residencia para sujetar a los
prestadores de servicios de la sociedad de informacidn a sus postulados, lo cierto es que la Ley
prevé una medida cautelar contra los prestadores de servicios de otro Estado miembro.

(24 EIl problema de la territorialidad ha sido brillantemente tratado por MUNOZ MA-
CHADO, S., La regulacion de la Red. Poder y Derecho en Internet, Taurus, Madrid, 2000.
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a) Instrumentos financieros admitidos a negociacion o sobre los que se ha
cursado solicitud de admision a negociacion en un mercado nacional. En estos
supuestos se faculta al Estado para aplicar la Directiva a actuaciones realizadas
dentro o fuera de su territorio. En definitiva, a actuar incluso contra prestadores de
servicios no nacionales si se encuentra en peligro la integridad de su mercado. Se
trata, por tanto, de un supuesto de aplicacién extraterritorial de la norma comuni-
taria;

b) Instrumentos financieros admitidos a negociacién en un Estado miem-
bro. Sélo cabe la aplicacién de la Directiva a las actuaciones realizadas en su
territorio. Es decir, el Estado esta facultado para actuar exclusivamente contra el
prestador del servicio nacional que almacena la web o el responsable de la elabo-
racion de las informaciones falsas.

Consciente de los limitados poderes de control de los distintos Estados, la
propuesta de Directiva refuerza la cooperacion en orden a la investigacion de
todas estas conductas, de forma que cuando la autoridad de un Estado conozca de
la realizacion de estas actividades en el territorio de un Estado miembro lo pondra
en su conocimiento de la manera mas detallada posible, debiendo el receptor
comunicarle el resultado de sus investigaciones (articulo 16). La cooperacion es la
opcién mas respetuosa con la soberania de los distintos Estados, aungue no nece-
sariamente a efectos de lograr un mayor grado de proteccion de los inversores.

IV. LA AMPLIACION DE LAS FACULTADES DE LA CNMV
CONTRA LAS ACTUACIONES DE MANIPULACION
TRAS LA APROBACION DE LA LEY DE SERVICIOS
DE LA SOCIEDAD DE LA INFORMACION Y DE COMERCIO
ELECTRONICO Y LA RECIENTE LEY FINANCIERA

En el ambito comunitario, los esfuerzos para lograr que Internet no se
convierta en una puerta abierta a maniobras defraudatorias que pongan en peli-
gro laintegridad del mercado se han traducido en una reciente Directiva. A pesar
de que la norma europea seguia en fase de aprobacidn, el legislador espafiol
decidi6 anticiparse a su entrada vigor y recogio varios de sus postulados en la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Finan-
ciero (Ley Financiera). Sin embargo, la virtualidad de lo establecido en esta Ley
requiere de las medidas establecidas en la Ley 34/2002, de 11 de julio, de Servi-
cios de la Sociedad de la Informacion y de Comercio Electrénico 2 (LSSI),

(25 La LSSI traspone al ordenamiento juridico espafiol la Directiva 2000/31/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2000. La incidencia de esta Directiva en el
mercado financiero ha sido analizada entre otros por DESANTES REAL, M., “La Directiva
sobre Comercio Electrénico. Mercado Interior y servicios financieros de la sociedad de la infor-
macion”, en Derecho de Internet. Contratacion Electronica y Firma digital, Aranzadi, Pamplo-
na, 2000, p. 323 y ss.
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cuyas prescripciones completan el régimen juridico. La intima relacion entre
ambas normas exige su examen conjunto.

Comenzando por el concepto de “manipulacién del mercado”, la actual Ley
Financiera lo recoge expresamente en un nuevo articulo 83 ter 26 de la LMV:

“Toda persona o entidad que actue o se relacione en el mercado de valores
debe abstenerse de la preparacién o la realizacién de practicas que falseen la
libre formacion de los precios. Como tales se entenderan las siguientes:

1L ()

(c) Difusion de informacién a través de los medios de comunicacion,
incluido Internet, o a través de cualquier otro medio, que proporcione o
pueda proporcionar indicios falsos o engafiosos en cuanto a los instrumentos
financieros, incluida la propagacién de rumores y noticias falsas o engafiosas,
cuando la persona que las divulgé supiera o hubiera debido saber que la infor-
macién era falsa o0 engafiosa. Con respecto a los periodistas que actlen a
titulo profesional dicha divulgacién de informacion se evaluara teniendo
en cuenta las normas que rigen su profesion, a menos que dichas personas
obtengan directa o indirectamente una ventaja o beneficio de la mencionada
difusion de informacion.

2. No obstante, no se consideraran incluidas en el apartado anterior las
operaciones u 6rdenes a que se refiere el articulo 81.3 y en general las efectua-
das de conformidad con la normativa aplicable.

3. Se faculta al Ministerio de Economia 'y, con su habilitacion expresa, a
la Comision Nacional del Mercado de Valores, para desarrollar, respecto a la
prohibicion establecida en este articulo, una relacién y descripcién no exhausti-
va de las practicas concretas contrarias a la libre formacién de los precios”.

Varias son las conclusiones que pueden extraerse de este articulo. En pri-
mer lugar, el precepto extiende la sujecién a la normativa del mercado de valo-
res no sélo a los que actlen en él sino de igual manera a aquellos que “se
relacionen” en el mercado de valores. Este término es bastante mas amplio que
el de “actuacion”, puesto que no es necesario operar de forma permanente en

(26)  La redaccion contenida en el Proyecto remitido por el Congreso al Senado era bas-
tante mas escueta: ““Toda persona o entidad que actie o se relacione en el mercado de valores
debe abstenerse de la preparacion o la realizacion de practicas que falseen la libre formacion
de los precios. Como tales se entenderdn cualesquiera transacciones, operaciones o actuacio-
nes, incluyendo la difusién de informacion a través de cualquier medio o sistema, que supon-
gan, o previsiblemente puedan llegar a suponer, sefiales falsas o engafiosas o un efecto artificial
o anormal sobre la oferta, la demanda, el volumen o el precio de los valores negociables o los
instrumentos financieros” [BOCG, 24 de junio de 2002, n.° 86 (a)].
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este sector econémico ni acudir a él para realizar operaciones, sino que basta
con tener alguna relacién con este mercado. Es por ello 16gico entender que la
futura regulacion se aplicara a aquellos que poseen webs financieras desde
donde se facilita informacion “experta” sobre empresas u operaciones concretas
de este mercado. Esta impresion se refuerza con la lectura del parrafo siguiente
gue define la conducta tipificada como la “Difusion de informacion a través de
los medios de comunicacién, incluido Internet, o través de cualquier otro me-
dio”, dando cabida por tanto a la difusién de informacidn falsa a través de estas
webs o en general a través de la Red. Quizas el legislador podria haber sido méas
preciso y haber establecido qué entendia por “relacién” con el mercado de
valores y evitar interpretaciones mas restrictivas, o al menos haber establecido
una serie de ejemplos ilustrativos en este sentido. En cualquier caso, lo que es
indiscutible atendiendo al tenor literal del articulo 83 ter es que todos aquellos
periodistas que se dedican al andlisis del mercado a través de Internet quedan a
partir de la entrada en vigor de la Ley sujetos a sus obligaciones, al margen de
las sanciones penales que son indiscutiblemente trasladables a estas conductas
(articulo 284 del CP 27). Curiosamente la referencia expresa a los periodistas
contenida en la actualidad no se encontraba en el Proyecto aprobado inicial-
mente por el Congreso, siendo introducida a través de una enmienda en el
Senado. La clausula era en realidad innecesaria teniendo en cuenta la amplitud
de los términos en los que se hallaba inicialmente redactado el articulo, por lo
gue la unica justificacion posible a su incorporacion definitiva es impedir inter-
pretaciones restrictivas del precepto. La Ley 44/2002 ha dejado en cualquier
caso por resolver la cuestion mas interesante relativa a estos profesionales, la
extensién de los instrumentos de prevencién de conductas ilicitas por parte de
los participantes del mercado, principalmente los reglamentos internos de con-
ducta.

En segundo lugar, este precepto puede ser objeto de desarrollo reglamenta-
rio a cargo de la CNMV que determinard, en su caso, qué actividades quedarian
incluidas dentro de este precepto (a semejanza del catalogo recogido inicial-
mente en la propuesta de Directiva (@),

(27)  El articulo 284 CP castiga con penas de prision de seis meses a dos afios la maquina-
cion para alterar el precio de las cosas.

(28) En la Seccién B del Anexo de la Propuesta de Directiva sobre operaciones con
informacién privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso del mercado) se recogia el
siguiente catdlogo de conductas susceptibles de manipular el mercado, entre otras: “Compra de
un instrumento financiero por cuenta propia, antes de recomendarlo a otros, vendiéndolo poste-
riormente con beneficio por la subida del precio de mercado tras la recomendacion («especula-
ciony»); divulgacion de rumores falsos para inducir la compra o venta por otras personas; hacer
declaraciones falsas de hechos importantes; no revelacién de hechos o de intereses importan-
tes”.
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Por altimo, la LMV tipificada como infraccién muy grave la realizacion de
estas actividades defraudatorias, infraccion que se castiga con multas, amones-
taciones publicas, revocacién de la autorizacion (en caso de tratarse de empre-
sas de servicios de inversién), etc. (articulo 102 de la LMV). Dada la peculiari-
dad del sujeto que incumple la obligacién contenida en el articulo 83 ter, que
puede no ser un miembro del mercado o un intermediario, la Unica sancion
admisible sera la imposicién de multas. ;Pero a quién se impone la multa, a
quien materialmente elabora la informacion o al suministrador del sitio de In-
ternet que permite la transmisién de la informacién? La Ley no establece crite-
rio alguno en este sentido; sin embargo, atendiendo a lo establecido con carac-
ter general en la LSSI, es preciso entender que la sancion prevista en la Ley
Financiera se aplicara a aquél que elabora la informacién, no al prestador de
servicios de la sociedad de informacion que facilita la transmision de esos datos
falsos. El problema se encuentra en que, dado los amplios términos en que se
encuentra definido “prestador de servicios” en la LSSI, es posible la aplicacion
de esta Gltima norma igualmente al que elabora la informacion si es el encarga-
do de su difusién. En concreto el Anexo, apartado a), de la LSSI incluye en el
término “prestadores de servicios de la sociedad de la informacién”, “los servi-
cios de la sociedad de la informacion, entre otros y siempre que representen
una actividad econémica, los siguientes: (...) 5.° El suministro de informacion
por via telematica”. De tal forma que el prestador de servicios que se limita a
almacenar la web sélo seria responsable en los términos de la LSSI, siendo en
cambio mas dudosa la situacion del que elabora la pagina y, por tanto, es el
autor de la informacion falsa.

De conformidad con estos criterios la legislacion del mercado de valores se
aplicara a aquellos que elaboren la informacion falsa o engafiosa que pretenda
manipular el mercado, o realicen las operaciones ficticias, no sobre el que facili-
ta su difusion a traves de Internet con las matizaciones antes realizadas. Sobre el
prestador de servicios por el contrario habria que distinguir dos situaciones: el
gue se limita a almacenar la informacién y el que elabora los contenidos de la
web. En el primero de los casos s6lo cabrian las sanciones previstas en la LSSI,
en el segundo supuesto es posible pensar en una doble sancion: la establecida en
la LMV por elaborar la informacion y la correspondiente de la LSSI. Dada la
especialidad de la materia “mercado de valores”, en el supuesto de que a la
condicién de autor de contenidos se una la de autor de la web seran de aplicacion
exclusivamente las sanciones de la LMV, evitandose asi que sobre el prestador
del servicio recaiga una sancion doble (la del articulo 102 de la LMV vy las del
articulo 45 de la LSSI) por los mismos hechos. Esta posibilidad no sélo seria
desproporcionada sino claramente contraria al articulo 25 de la CE 9.

(29)  segun el Tribunal Constitucional no cabe hablar de doble sancién penal y adminis-
trativa cuando no existe identidad de sujetos, hechos y fundamentos (SSTC 2/1981, 159/1985,
6/1986, 221/1997, 177/1999 y ATC 355/1991).
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Para la imputacién de responsabilidad al servidor 39, la LSSI establece
una serie de condicionantes. En principio, el encargado de trasmitir la informa-
cién no es responsable de los contenidos ilicitos si no tiene conocimiento “efec-
tivo” de que la informacién que almacena es ilicita o si, sabiéndolo, actda con
diligencia para retirar los datos @D, El problema estriba en delimitar qué se
entiende por “conocimiento efectivo”, ;es suficiente para considerar responsa-
ble al prestador del servicio el mero conocimiento indirecto? Segiin PEQUERA
POCH cuya opinién se comparte, bastaria con un conocimiento indirecto como
la noticia de “la retirada o el bloqueo al acceso de los contenidos de la web
original 2, o de las correspondientes sentencias judiciales o resoluciones que
declaren la ilicitud 33). La interpretacion realizada por el Ministerio de Ciencia
y Tecnologia en relacion a este término es menos exigente, al entender por
conocimiento efectivo: a) Conocimiento de una resolucién dictada por una
autoridad judicial o administrativa competente que declare la ilicitud del conte-
nido y ordene su retirada o que se imposibilite el acceso al mismo. EIl conoci-
miento requerido puede adquirirse por la notificacién formal de la resolucion
dictada y por otros medios (comunicacion de ésta por una parte interesada...),
siempre que pueda probarse la existencia de dicho conocimiento; b) Recep-
cion de una notificacion enviada de conformidad con un procedimiento de
deteccion y retirada de contenidos que el prestador de servicios haya suscrito;

(30)  PEQUERA POCH, M., “El sistema d’exempcions de responsabilitat dels proveidors
de serveis d’Internet”, Revista Juridica de Catalufia, n.° 3, 2002, pp. 63 vy ss.

(1) El establecimiento de estas clausulas de exoneracién pone fin a las criticas de las
empresas del sector que consideraban inadmisible esta responsabilidad por “almacenamiento”.
La imputacién de responsabilidad al prestador del servicio por los contenidos de sus sitios web
ya fue objeto de alguna sentencia como la dictada por la Cour d’Appel de Paris, de 10 de febrero
de 1999, donde se responsabilizd a un sitio web por albergar y difundir por la Red fotografias
privadas de una modelo francesa al no haber tomado las precauciones necesarias frente a los
contenidos “colgados” en dicho sitio por terceros. VARGAS GOMEZ-URRUTIA, M., “Comer-
cio internacional electrénico y conflicto de leyes y de jurisdicciones en el ciberespacio”, Dere-
cho de los negocios, abril, 2000, p. 1 y ss.

(32) PEQUERA POCH, M., “El sistema d’exempcions...”, op. cit., p. 79.

(33)  Los términos en que se halla redactada la LSSI siguen generando recelo entre los
operadores de la Red al considerar que ésta los convierte en los “vigilantes de la Red”. MARTIN
BUENO, A., “«Ley de Internert». Presencias y ausencias en la discutida LSSI”, luris, n.° 64,
septiembre de 2002, p. 29. Es cierto, sin embargo, que algin autor aislado ha postulado la
necesidad de imponer a los prestadores de servicios de la sociedad de la informacion una obliga-
cion de supervision; tal es el caso de VALLEPUGA GONZALEZ, P., “Responsabilidad de los
prestadores de Servicios de la Sociedad de la informacién”, Revista Electronica de Derecho
Informético, n.° 30, enero, 2001 (accesible desde www.vlex.com) que, descartando inicialmente
la responsabilidad de los prestadores de servicios de la sociedad de informacidn, apuesta por la
implantacion de un deber de supervision.
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c) Otros que pudieran establecerse por norma juridica o acuerdo entre las
partes G4,

La sancién contra el prestador del servicio so6lo seria posible de esta forma
si éste, aun conociendo que la informacién que difunde persigue la alteracién
ficticia de los precios o, en general, incidir en el funcionamiento normal del
mercado, no lo comunica a la Administracién ni adopta medidas para impedir el
mantenimiento de la conducta (articulo 13). No se trata de una responsabilidad
objetiva sino basada en la falta de la diligencia debida, por ello para eximir al
prestador del servicio éste debe demostrar que la retirada de la informacién o la
actividad tendente a impedir su acceso se produjo desde el mismo momento del
conocimiento de su ilicitud, en caso contrario no le seran de aplicacion las
clausulas de exoneracidn establecidas en la Ley. Se le exige tanto una conducta
positiva como una actuacion inmediata.

1. Las 6rdenes administrativas de retirada de la informacion falsa o
engafiosa

Ante la difusién de informacién falsa que tenga como objetivo alterar el
mercado de manera ficticia, la CNMV puede responder con la imposicion de
multas a aquellos que la elaboraron (articulo 102 de la LMV), ¢pero cémo
impedir la continuacién de la conducta ilicita? La reforma de la LMV contenida
en la Ley 44/2002 no contiene referencias concretas a las caracteristicas que la
“manipulacién del mercado” presenta cuando se realiza a través de Internet, lo
cual no implica que no puedan ser aplicables algunas de las medidas que con
caracter general prevé la LMV. Junto a medidas mas generales, el analisis con-
junto de la LMV vy la LSSI permite atribuir facultades adicionales a la CNMV
para actuar en caso de manipulaciones del mercado de valores realizadas a
través de la Red. Una de las mas interesantes es sin lugar a dudas la posibilidad
de ordenar, en supuestos muy concretos 35, la retirada temporal de los datos
ilicitos contra los prestadores de servicios nacionales (entre los que se incluye a
los suministradores de acceso a Internet, los que permiten el almacenamiento de
las paginas web y los que elaboran las paginas) que facilitan la realizacion de
estas actuaciones. La singularidad de esta medida se encuentra en que la retira-

(34 Esta interpretacion ha sido realizada por el Ministerio a través de la pagina web
(www.lIssi.es, acceso, 26 de noviembre de 2002) que éste ha abierto para resolver las numerosas
dudas que la LSSI ha presentado a sus destinatarios.

(3%)  Tal como y como se analizara a continuacion, los supuestos en los que la Adminis-
tracion puede por si misma dictar esta orden de retirada son muy escasos, dado que en la
mayoria de las ocasiones tendra que solicitar la autorizacion judicial ante la posible vulneracion
del derecho a la libertad de expresion y la libertad de informacién del articulo 20 de la CE.
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da de datos puede dirigirse tanto contra prestadores nacionales como no nacio-
nales (comunitarios 0 no comunitarios).

A) La necesidad de obtener la correspondiente autorizacion judicial.
Supuestos

En atencion a lo dispuesto en los articulos 8 y 11 de la LSSI la CNMV podra
dictar 6rdenes de cese de actividades ilicitas u ordenar la retirada de informacion
falsa divulgada en la Red. Esta afirmacién inicial debe ser inmediatamente mati-
zada dado que en ocasiones la posible vulneracion de determinados derechos
fundamentales obliga a obtener una autorizacion judicial previa.

En general, las manipulaciones del mercado a través de informaciones
falsas pueden realizarse a través de los siguientes medios: chats o foros de
opinidn en la Red, informaciones contenidas en periddicos econémicos on line,
informes falsos emitidos por analistas financieros en las webs de los interme-
diarios, etc.

a) Rumores e informaciones falsas emitidas en foros de opinion, correos
electronicos y chats

En los supuestos en los que la informacion falsa se difunde en el marco
de un foro de opinidn, es cuestionable que sea la propia CNMV la que pueda
ordenar directamente la retirada de dicha informacion. En la medida en que
puede estar afectandose a la libertad de expresion consagrada como derecho
fundamental en el articulo 20.1.a) de la CE, la CNMV habra de solicitar su
emisién a los 6rganos judiciales sin poder dictarla directamente. Esta es la
conclusion que se desprende de la lectura del apartado 1 in fine del articulo 8,
donde se recuerda: ““en todos los casos en los que la Constitucidon, las normas
reguladoras de los respectivos derechos y libertades o las que resulten aplica-
bles a las diferentes materias atribuyan competencia a los 6rganos jurisdic-
cionales para intervenir en el ejercicio de actividades o derechos, sélo la
autoridad judicial competente podra adoptar las medidas previstas en este
articulo™. A pesar de esta salvedad es cierto que la intencion del legislador
refrendada por el Dictamen del Consejo de Estado @ era otorgar esta facultad

(36)  En concreto el Dictamen del Consejo de Estado de 17 de enero de 2002, afirma: “A
juicio del Consejo de Estado, varias razones aconsejan atribuir expresamente a la Administra-
cion dentro de los limites establecidos en la Constitucidn y en las Leyes la potestad mencionada,
que tendria por objeto la interrupcién de la prestacion del servicio o la retirada de contenidos
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a ciertas Administraciones Publicas, siempre que la medida fuera necesaria
para la proteccién de los intereses publicos tutelados por éstas; sin embargo la
necesidad de respetar determinados derechos fundamentales obliga a exigir
una autorizacion judicial expresa en supuestos concretos 7). De forma que
frente a aquellos rumores, noticias falsas, etc., difundidos a través de correos
electrénicos, foros de opinidn o cualquier otro vehiculo semejante con el Uni-
co objetivo de manipular artificialmente el mercado de valores, la CNMV no
tendra mas alternativa que acudir a los Tribunales. Dada la posicién central
gue posee el derecho a la libertad de expresion en una sociedad democrati-
ca (38, cualquier limitacion a la misma debe ser proporcionada y en todo caso,
ponderada por los jueces y tribunales. La posible colision entre el bien juridi-
co protegido por el articulo 20.1.a) de la CE y otros bienes juridicos dignos de
proteccion, como los intereses de los consumidores o la integridad de los
mercados nacionales, debe ser analizada por los Tribunales, no pudiendo de-
jarse en manos de la Administracion Pablica. En las Gnicas ocasiones en que
la Ley ha permitido en materia de derechos fundamentales obviar esta inter-
vencién judicial previa ha sido en supuestos de excepcional gravedad, donde
por ejemplo se encontraba en juego la vida misma del titular del derecho. Asi
en los supuestos de confrontacion entre el derecho a la vida y la libertad

contrarios al ordenamiento, cuando ello sea imprescindible para garantizar el respeto de los
principios enumerados en el articulo 8.1 del Anteproyecto o bien resulte de lo dispuesto con
caracter general en otras normas (siempre que, en este Ultimo caso, resulte aplicable la Ley
espafiola con arreglo a los articulos 2 y 4 del Anteproyecto). En primer lugar, resulta necesario
preservar de forma eficaz los principios establecidos en el articulo 8.1 con independencia de
la tramitacion de un procedimiento sancionador (que en determinados supuestos puede no
resultar procedente, por ejemplo por la imposibilidad de identificar al responsable), y por tanto
en supuestos en los que no resultard aplicable el articulo 42 del Anteproyecto. En segundo
lugar, en ocasiones la genérica atribucion a la Administracidn de potestades de interrupcién o
cesacion de actividades privadas en otras normas del ordenamiento ajenas al &mbito de Inter-
net podria suscitar dudas interpretativas en cuanto a su modo de ejercicio en relacion con los
servicios de la sociedad de la informacién y a su articulacion con lo dispuesto en los articulos 8
y 11 del Anteproyecto (...)”.

(37 El informe del Consejo General del Poder Judicial sobre la Ley lo recordaba expre-
samente: ““...el Anteproyecto no modifica en absoluto el régimen juridico preexistente en nuestro
ordenamiento en materia de los indicados derechos fundamentales, afirmacién que, aun cuando
pudiera parecer ociosa (...) resulta procedente a la vista de los derechos que pudieran resultar
afectados por tales restricciones”, difundido en www.elmundo.es, 5 de febrero de 2002.

(38)  Asi lo ha reiterado de forma constante el Tribunal Constitucional, como en el su-
puesto de la STC 121/1989, donde establecid: “Este Tribunal ha afirmado reiteradamente que
las libertades del articulo 20 de la Constitucion no son sdlo derechos fundamentales de la
persona, sino también significan el reconocimiento y garantia de la opinion publica libre, que es
una institucion ligada de manera imprescindible al pluralismo politico, valor esencial del Esta-
do democrético, estando estas libertades dotadas por ello de una eficacia que trasciende a la
comun y propia de los demas derechos fundamentales” (FJ 2.9).
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religiosa, la Ley General de Sanidad, en su articulo 10.6, permite a los médi-
cos realizar la intervencidn gque estimen necesaria para salvar la vida del enfer-
mo “‘y ello sin necesidad, incluso, de acudir a la Administracién de Justicia,
toda vez que acudir a ésta, en supuestos de urgencia inminente, podria provo-
car siquiera un minimo retraso para la préactica de dicha intervencion, y con
ello un posible retraso lesivo para el enfermo” y ello “porque el derecho a la
libertad religiosa (...) tiene como limite la salud de las personas, siendo reite-
radas las resoluciones del Tribunal Supremo que reconocen el valor indispo-
nible de la vida humana, resolviendo a favor del derecho a la vida —15 de la
CE— el conflicto suscitado en estos supuestos en los que entra en colision con
el derecho a la libertad religiosa, destacando la preeminencia absoluta del
derecho a la vida, por el ser centro y principio de todos los demas (STS 27 de
marzo de 1990)” (Auto de la Audiencia Provincial de Huelva, de 6 de marzo
de 1995, Ar. 1149). En el resto de supuestos en los que se afecten alguno de
los derechos fundamentales de la Seccion 1.2 del Capitulo 11 del Titulo | de la
Constitucion, incluidos los relativos a intervenciones destinadas a salvar la
vida del sujeto, serd precisa dicha autorizacion judicial 9.

En conclusién, la confrontacion que en el mercado de valores puede pro-
ducirse entre la libertad de expresiéon y la necesidad publica de proteger la
integridad del mercado de valores s6lo podra resolverse a través de la corres-
pondiente autorizacion judicial al igual que ocurre con otros derechos funda-
mentales, tales como el derecho a la inviolabilidad del domicilio.

b) Informaciones falsas contenidas en periddicos financieros on line

Cuando las informaciones falsas volcadas en la Red y destinadas a alterar
de forma ilicita las cotizaciones se contienen en los numerosos periédicos que
operan on line, la orden de retirada de dicha informacion s6lo puede partir del
organo judicial, dado que tras esta actividad se encuentra el derecho a la libertad
de informacion del articulo 20.1.d) de la CE. Este derecho que se basa en “la

(39)  Tal fue el caso de la alimentacion forzosa a los presos de la organizacién terrorista
GRAPO donde el Tribunal Constitucional afirmd “la asistencia médica obligatoria autorizada
por la resolucién judicial objeto del recurso de amparo no vulnera ninguno de los derechos
fundamentales invocados por los demandantes, en si misma, ni en la forma y alcance con que
ha sido autorizada, constituyendo tal sélo una limitacion del derecho a la integridad fisica y
moral garantizada por el articulo 15 de la Constitucion, y unida ineludiblemente a ella una
restriccion a la libertad fisica que vienen justificadas en la necesidad de preservar el bien de la
vida humana, constitucionalmente protegido y que se realiza mediante un ponderado juicio de
proporcionalidad, en cuanto que entrafia el minimo sacrificio del derecho que exige la situa-
cion en que se hallan aquellos respecto de los cuales se autoriza™ (ATC 120/1990, de 30 de
julio).
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comunicacién informativa de hechos veraces y noticiables”, posee, al igual que
la libertad de expresién con el que se encuentra inevitable unido (49, una posi-
cién predominante en nuestro ordenamiento (41, lo que exige “una rigurosa pon-
deracion de cualquier norma o decisién que coarte su ejercicio” (STC 159/1986,
de 16 de diciembre 42). Esta especial situacion en el cuadro de derechos funda-
mentales explica que el propio articulo 20.4 de la CE sujete el secuestro de
publicaciones y de otros medios de comunicacidn a resolucion judicial. Tenien-
do en cuenta todos estos elementos es indudable que, al igual que en el caso
anterior, sera preciso que la CNMV solicite autorizacion judicial en las manipu-
laciones del mercado de valores realizadas a través de periddicos on line.

c) Las informaciones falsas emitidas dolosamente por los analistas fi-
nancieros a través de las webs de los intermediarios financieros

Las empresas de servicios de inversién (ESIs) que permiten operar desde
Internet, suelen contener informes de analistas financieros sobre los valores que

(40) A pesar de que el TC ha insistido en la distincion entre libertad de expresion y
libertad de informacion, en ocasiones la diferencia no es clara dado que la comunicacion de
hechos o noticias siempre lleva algin elemento valorativo; en tal sentido se ha pronunciado
entre otras la STC 6/1988, de 21 de enero (FJ 5.9).

(41)  Esta es una idea reiterada en la jurisprudencia del Tribunal Europeo de Derechos
Humanos (recogida entre otras, en las sentencias de 26 de noviembre de 1991, 21 de enero de
1999 y de 14 de marzo de 2002) precisamente por el papel que este derecho juega en la forma-
cion de la opinidn publica. Asi por ejemplo en la STEDH de 14 de marzo de 2002 recuerda: “la
prensa juega un papel esencial en una sociedad democrética. Aunque no debe de flanquear
ciertos limites, en particular el respeto a la reputacion y a los derechos de terceros, su tarea es
sin embargo —de manera consecuente con sus responsabilidades y obligaciones— comunicar
informaciones e ideas sobre temas de interés general. No solamente tiene la tarea de comunicar
dicha informacion e ideas: el publico tiene también el derecho a recibirla. Si no fuera asi, la
prensa no podria jugar su papel indispensable de «perro guardidn»”.

(42)  El fundamento juridico 6.° de esta sentencia es especialmente expresivo: “el articulo
20 de la Norma fundamental, ademé&s de consagrar el derecho a la libertad de expresion y a
comunicar o recibir libremente informacion veraz, garantiza un interés constitucional: la for-
macion y existencia de una opinion publica libre, garantia que reviste una especial trascenden-
cia ya que, al ser una condicién previa y necesaria para el ejercicio de otros derechos inheren-
tes al funcionamiento de un sistema democrético, se convierte, a su vez, en uno de los pilares de
una sociedad libre y democrética. Para que el ciudadano pueda formar libremente sus opinio-
nes y participar de modo responsable en los asuntos publicos, ha de ser también informado
ampliamente de modo que pueda ponderar opiniones diversas e incluso contrapuestas. En este
sentido se ha manifestado este Tribunal desde su STC 6/1981, de 16 de marzo, hasta la mas
reciente 104/1986, de 17 de julio, al poner reiteradamente de manifiesto que el derecho a la
informacion no sélo protege un interés individual, sino que entrafia «el reconocimiento y la
garantia de una institucion politica fundamental, que es la opinion publica, indisolublemente
ligada con el pluralismo politico™.
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cotizan en bolsa que, llegado el caso, pueden incluso llegar a recomendar deter-
minadas operaciones “3). Si la informacién facilitada por el analista no s6lo es
falsa, sino que ha sido emitida dolosamente por éste “4), ;es posible que la
Administracion ordene directamente su retirada o es necesaria la intervencion
judicial por estar protegida por el derecho a la informacion?

Es preciso recordar ademas que los informes falsos de este tipo de profe-
sionales son los instrumentos mas idoneos para manipular ilegalmente el mer-
cado de valores 4% porque, tal como ha reconocido Rail BERCOVITZ, “la
enorme divulgacién de sus analisis financieros en un medio tan potente como
Internet producia (afiadiriamos que sigue produciendo) un efecto «bola de nie-
ve» sobre los inversores y, cuando sus informes eran optimistas, se producia
una especie de psicosis colectiva para comprar acciones de las sociedades
recomendadas’ (46).

(43) segiin FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO una recomendacion es algo
mas que proporcionar informacion. En concreto, en ella pueden encontrarse dos tipos de infor-
maciones: “informacion referida a una determinada oportunidad de inversion (o desinversion)
e informacién relativa al inversor individual’’, en Las normas de conducta en el derecho del
mercado de valores, Instituto de Estudios Econémicos, Madrid, 2000, pp. 229-230.

(44)  La difusion falsa realizada dolosamente puede esconder una maniobra de scalping,
que es “una adquisicion y sucesiva reventa de titulos con un margen de beneficio por parte de
un sujeto que, por la posicion en la que se encuentra —por ejemplo ser un periodista financie-
ro— puede recomendar a otro la adquisicién de titulos e influir en su curso. El manipulador
agita el mercado para provocar la espuma necesaria que le permita vender en la cresta de la
ola. En suma, consiste en vender ocultamente mientras se recomienda la compra”, ALEMANY
EGUIDAZU, La manipulacion de los mercados de valores, Dijusa, Madrid, 2002, p. 222.

(#%)  Su especial posicion en el mercado de valores ha dado lugar a que en la nueva
redaccion del articulo 83.2 de la LMV los incluya ahora de forma expresa y les obligue entre
otras cosas a poner de manifiesto sus conflictos de intereses (“Ademas, todas las entidades y
grupos de entidades que realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre
sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros cotizados deberan comportarse de
forma leal e imparcial, dejando constancia en lugar destacado de sus informes, publicaciones o
recomendaciones de las vinculaciones relevantes, incluidas las relaciones comerciales, y de la
participacion estable que la entidad o el grupo mantenga o vaya a mantener con la empresa
objeto de andlisis, asi como que el documento no constituye una oferta de venta o suscripcion de
valores”).

(46) BERCOVITZ ALVAREZ, R., “La responsabilidad de...”, op. cit., pp. 9 y ss., donde
cita como ejemplos de este fendmeno la recomendacion que en 1993 realizd6 Mary MEEKER,
analista de Morgan Standley para comprar acciones de AOL que valian en ese momento a dos
délares y que posteriormente multiplicaron ese valor. La participacion de determinados analistas
en sonados escandalos ha dado lugar a que tanto en el mercado norteamericano como en el
europeo se estén adoptando una serie de reformas legislativas tendentes a garantizar la indepen-
dencia de estos profesionales. En Estados Unidos esta preocupacién se ha traducido entre otras
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Para poder entender si esta informacion facilitada por el analista de valo-
res a través de una ESI estd o no amparada por la libertad de informacién del
articulo 20.1.d) de la CE, es interesante recordar la evolucion de la jurispru-
dencia del Tribunal Europeo de Derechos Humanos y la de nuestro Tribunal
Constitucional en relacion a la publicidad. Inicialmente nuestro TC considera-
ba excluida la publicidad del &mbito de proteccion del articulo 20 de la CE,
basandose en el animo de lucro de la informacion publicitaria, lo que la en-
frentaba con la vision tradicional de la libertad de informacion como un ins-
trumento imprescindible para la formacion de la opinién publica“?. La pro-
teccién de la publicidad, como toda actividad econdmica, encontraba su en-
garce constitucional en la libertad de empresa del articulo 38 de la CE que
como sabemos impone menores exigencias al legislador para la ordenacion de
su ejercicio (Providencia de 17 de abril de 1989). Tras la importante STEDH
de 24 de febrero de 1994 (Casado Coca contra Espafia) la publicidad se en-
cuentra amparada por el articulo 10 del Convenio Europeo de Derechos Hu-
manos Y, por ende, por nuestro articulo 20 de la CE al reconocerse que ésta
posee informacién Gtil para los consumidores (las caracteristicas de unos ser-
vicios concretos). La proteccion de los mensajes publicitarios a través del
articulo 10 del Convenio no ha llevado en todo caso al TEDH a olvidar las
diferencias existentes entre el mensaje comercial y el meramente politico, de
forma que: ““Si bien la libertad de expresion ampara el mensaje publicitario,
de la jurisprudencia de los 6rganos de Estrasburgo se deriva la existencia de
una jerarquia ocupando una posicion superior los mensajes relativos a cues-
tiones de interés general, que disfrutan del maximo de proteccién dispensada
por este derecho, mientras que la publicidad comercial no disfrutaria de ese
status’ (48),

medidas en la Sarbanes-Oxley Act de 23 de enero de 2002, que dedica todo el Titulo V a
imponer reglas que eviten los conflictos de intereses en que pueden encontrarse los analistas. En
el &mbito comunitario la Comision Europea presentd el 19 de noviembre de 2002 una propuesta
de Directiva [COM (2002), yyy, final], que modificara la Directiva 85/611/EEC y la Directiva
2000/12/EC en orden entre otras cuestiones, a fortalecer las garantias de las empresas de servi-
cios de inversion frente a los conflictos de intereses.

(47)  Esta finalidad lucrativa aparece en la definicién dada por la Ley 34/1988, de 15 de
noviembre, General de Publicidad, que la caracteriza como: “Toda forma de comunicacion
realizada por una persona fisica o juridica, publica o privada, en el ejercicio de una actividad
comercial, artesanal o profesional, con el fin de promover de forma directa o indirecta la
contratacion de muebles o inmuebles, servicios, derechos y obligaciones™ (articulo 2).

(48) CATALA | BAS, A.H., “Libertad de expresion e informacion. La jurisprudencia del
TEDH vy su recepcidn por el Tribunal Constitucional. Hacia un derecho europeo de los derechos
humanos”, Revista General de Derecho, Valencia, 2001, p. 178.
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El problema se encuentra en las diferencias entre publicidad, que implica
un mensaje con finalidad lucrativa, y recomendacién realizada por un analista
de valores a través de una empresa de servicios de inversion “9), En las reco-
mendaciones realizadas por los analistas el mensaje contiene una informacion
técnica claramente verificable y un juicio de valor realizado por el profesional.
Ambos elementos la distinguen de la publicidad cuyos datos sobre los produc-
tos o servicios que se ofertan estan “viciados” por la finalidad perseguida con su
emisién. Por el contrario, la “recomendacion” es neutral con relacién al objeto
de dicha informacidn, de forma que en principio estaria plenamente amparada
por el articulo 20 de la CE, al ser una informacion de interés general. Obvia-
mente, en atencion a otros bienes juridicos dignos de proteccion, la realizacion
de estas actividades informativas por las ESIs estd sujeta a una importante
intervencién administrativa tendente a proteger la integridad de los mercados
nacionales. La cuestién principal esta en determinar si la intervencién adminis-
trativa en estas empresas llega hasta tal punto de permitir que la retirada de la
informacidn falsa pueda ser realizada directamente por la CNMV sin necesidad
de acudir a la autoridad judicial, que inicialmente y en virtud del articulo 20.4
de la CE, es la que ha de ponderar los intereses publicos presentes en este tipo
de situaciones. Dado que una recomendacién conlleva datos verificables [arti-
culo 20.1.d) de la CE)], y juicios de valor o previsiones de hechos futuros
[opiniones amparadas por el articulo 20.1.a) de la CE)], parece dificil poder
argumentar la omision de la intervencion judicial. Esto no quiere decir que no
sean necesarias unas prescripciones publicas en el modo en que esta informa-
cién se elabora por los analistas de valores, pero en principio esta necesidad de
intervencién no llega al punto de justificar una limitacion tan importante a un
derecho fundamental como la retirada de las recomendaciones falsas por la
Administracion.

A favor del otorgamiento de la accion directa de cese a la CNMV podria
argumentarse la necesidad de que la Administracién goce de instrumentos que

(49)  Las ESls son entidades sujetas en nuestro ordenamiento a autorizacién administrati-
va para operar, lo que las somete a un régimen juridico predeterminado y a la estrecha supervi-
sion de la CNMV. La correcta actuacion de estos profesionales pretende lograrse, ademés de con
esta autorizacién, imponiendo normas de conducta de obligado cumplimiento entre las que se
encuentran deberes diversos de informacion a sus clientes, contenidos, entre otros, en el articulo
5.3 del Cadigo General de Conducta (aprobado por RD 629/1993, de 3 de mayo, y de obligado
cumplimiento para todas las empresas de servicios de inversién), que establece: “3. La infor-
macion a la clientela debe ser clara, correcta, precisa y suficiente y entregada a tiempo, para
evitar su incorrecta interpretacion y haciendo hincapié en los riesgos que cada operacion
conlleva, muy especialmente en los productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente
conozca con precision los efectos de la operacién que contrata. Cualquier prevision o predic-
cion debe estar razonablemente justificada y acompafiada de las explicaciones necesarias para
evitar malentendidos™.
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le permitan hacer frente de forma rapida y eficaz a actividades manipuladoras
provocadas por estos profesionales, pero la presencia de un interés puablico
indiscutible y las razones de necesidad no pueden llevar a justificar una accién
de este tipo al incidir en un derecho fundamental considerado por nuestro Tri-
bunal Constitucional como un derecho central en una sociedad democrética.

d) Informaciones falsas vertidas en campafias publicitarias

Otro medio idoneo para manipular el mercado a través de la difusién de
informacidn falsa o engafiosa son las campafias publicitarias 9. Tal como se
analizé, el mensaje publicitario se encuentra amparado por el articulo 20.1.d)
de la CE, pero posee un nivel de proteccién reducido que lo asemeja al otorgado
por el articulo 38 de la CE Y, de forma que la salvaguarda otorgada por el
articulo 20 de la CE ala publicidad se traduce en “un juicio de proporcionalidad
de las medidas legislativas que restringen la publicidad (52",

La distinta calidad de la informacién facilitada por la publicidad de la
aportada por otros medios de expresion ha sido apreciada por nuestro legisla-
dor, que no ha tenido reparos en someter incluso a autorizacién administrativa
previa la emisidn de publicidad de las entidades de crédito, lo que puede pare-
cer excesivo desde el punto de vista del articulo 20.2 de la CE, pero que se
justifica por la necesidad de proteger los intereses econdmicos de los consumi-
dores. La intervenciéon administrativa en los mensajes publicitarios de estas
empresas no se limita a este momento inicial, sino que el Capitulo Il de la
Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989, y la Norma Novena.4 de la
Circular 8/1990, permiten al Banco de Espafia requerir el cese de aquella publi-

(0)  Tal como ha sefialado ALEMANY EGUIDAZU este tipo de actuaciones podria
consistir en una “estrategia comercial destinada a desprestigiar un producto con el objeto de
hacer bajar su cotizacion en el mercado”. La manipulacion de..., op. cit., p. 446; a la que habria
que unir las campafias publicitarias de emisores de valores que contengan informacion falsa o
engafiosa.

1) Por mas que se mantenga que la publicidad es una manifestacion de la libertad de
informacién (entre otros DIEZ-PICAZO, L.M., “Publicidad televisiva y derechos fundamenta-
les”, en Derecho Europeo del Audiovisual, Mufioz Machado (ed.), Escuela libre editorial, Ma-
drid, 1997, pp. 650-666; GARCIA GUERRERO, J.L., “La publicidad como vertiente de la
libertad de expresion en el ordenamiento constitucional espafiol”, REDC, n.° 50, 1997, pp.
77-101; DE LA CUESTA RUTE, J.M.2 “Las responsabilidades de las Administraciones Publi-
cas por las alegaciones publicitarias de contenido financiero”, RDBB, n.° 18, 1985, pp.
263-286), no se discute la necesidad de que el ejercicio de tal derecho pueda ser limitado en
atencion a otros bienes juridicos constitucionalmente protegidos como la salud, el derecho al
honor, etc.

(52) DIEZ-PICAZO, L.M., “Publicidad televisiva...”, op. cit., p. 662.
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cidad no autorizada o que habiéndolo sido no cumpla con los requisitos de la
autorizacion.

En el mercado de valores el principio que rige la emision de campafias
publicitarias es el de libertad, aunque la Ley permite que excepcionalmente sea
necesaria una autorizacion administrativa. A pesar de esta inicial libertad la
CNMV esta facultada para requerir directamente el cese de la publicidad ilicita
relacionada con emisiones de valores sin necesidad de acudir a los Tribunales
civiles (articulo 24 RD 291/1992, de 27 de marzo).

Considerando la distinta proteccién que obtiene la publicidad de otros
medios de expresion y el reconocimiento expreso a favor de la CNMV de la
facultad de requerir el cese de aquellos mensajes publicitarios relacionados con
emisiones de valores que no se ajusten a la Ley, es perfectamente admisible la
emisién por parte de la CNMV de la orden de retirada de la informacién falsa si
se trata de publicidad sobre emisiones de valores contenida en Internet. Este es
por tanto el Unico supuesto en que es posible pensar en una emision directa por
parte de la CNMV de la orden de retirada recogida en los articulos 8 y 11 de la
LSSI.

Cuando la publicidad tendente a alterar las cotizaciones se produce en un
contexto distinto del anterior no es posible la emision directa de esta orden por
parte de la Administracién, debiendo en tal caso solicitarla a los 6rganos judi-
ciales.

B) Organo competente para emitir las autorizaciones judiciales
necesarias en los supuestos de confrontacion con los derechos
contenidos en el articulo 20 de la CE

Partiendo de la necesidad de obtener autorizacién judicial en algunas de
las manifestaciones de la manipulacion del mercado de valores a través de la
Red, la cuestion siguiente sera determinar la jurisdiccion competente para co-
nocer de ella. En principio, lo I6gico es que fuera el juez contencioso-adminis-
trativo el competente para resolver la cuestion, al igual que ocurre con las
autorizaciones domiciliarias, sin embargo la Ley no hace, sorprendentemente,
ninguna referencia en tal sentido, de forma que en atencién a los términos en
gue se encuentra redactado el articulo 91 de la LOPJ no parece posible en este
momento extender a la jurisdiccién contenciosa las previsiones de la LSSI. En
esta situacién no queda otro remedio que reconocer al juez de instruccion como
el 6rgano competente para conocer de dichas solicitudes administrativas de
retirada de informacion, especialmente cuando la conducta que se persigue por
la CNMV puede ser constitutiva de delito (articulo 284 CP). Con independencia
de que la situacién actual obligue a reconocer la competencia al juez de instruc-
cidn, es necesario reivindicar esta competencia en favor de la jurisdiccién con-
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tenciosa, y para ello es interesante recordar que con anterioridad a la Ley regu-
ladora de la jurisdiccion contencioso-administrativa era cuestion debatida la
necesidad de que fuera el juez de instruccion el competente para conocer de las
autorizaciones domiciliarias necesarias para ejecutar actos administrativos, de-
manda que finalmente tuvo reflejo en la Ley 24/1998 (articulo 8.5) y en la
consiguiente reforma de la LOPJ 53), Con estos antecedentes recientes es acon-
sejable remediar la situacién actual, mediante la oportuna reforma legislativa, y
otorgar a los jueces de lo contencioso-administrativo el conocimiento de las
solicitudes administrativas de retirada de informacién falsa.

C) Los prestadores de servicios no nacionales

En los supuestos de prestadores de servicios no nacionales, el articulo 8.1
permite a la CNMV o en su caso al juez (segun se trate de analistas de valores,
periodistas o personas fisicas ajenas en principio a este mercado), la emisién de
ordenes de retirada de informacion falsa contra los mismos al afirmar: ““En caso
de que un determinado servicio de la sociedad de la informacidn atente o pueda
atentar contra los principios que se expresan a continuacién, las autoridades
competentes para su proteccion, en ejercicio de las funciones que tengan legal-
mente atribuidas, podran adoptar las medidas necesarias para que se inte-
rrumpa su prestaciéon o para retirar los datos que los vulneran™. Entre los
principios mencionados en este precepto se encuentra expresamente la protec-
cion del consumidor en su vertiente de inversor [articulo 8.1.b) de la LSSI].

El término “autoridad competente” no sélo permite dar cabida a los 6rga-
nos judiciales y a las Administraciones publicas, sino que en el caso concreto
gue se estudia permite su utilizacion por la CNMV. Esta interpretacién determi-
na la “autoridad competente” en atencion a la materia [articulo 35 de la LSSI],
por tanto, si la informacidn o actuacion viene referida a actuaciones u operacio-
nes consideradas manipulaciones del mercado segln la normativa del mercado
de valores, la autoridad competente serd la CNMYV con las matizaciones antes
apuntadas.

La importancia de esta facultad se acentla por el hecho de que la LSSI
permite su ejercicio no sélo contra prestadores de servicios cuya residencia se
encuentra en otro Estado miembro de la Union Europea o del Espacio Econé-
mico Europeo, sino de cualquier otro Estado, lo que supone una aplicacion
extraterritorial de la legislacion espafiola. En el caso de que el prestador se

(53)  Entre otros autores puede citarse ESCUIN PALOP, V., “Actuaciones judiciales pro-
tectoras de los derechos de los ciudadanos frente a las Administraciones Publicas”, Poder Judi-
cial, n.° 24, 1991.
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encuentre en un Estado miembro de la Unién Europea, se establece un procedi-
miento concreto para la emisién de dichas érdenes que en lineas generales
consiste en un requerimiento previo y expreso al Estado en el que se encuentre
el prestador de servicios para que adopte las medidas oportunas, y sélo en el
caso de que éste no imponga las medidas sugeridas o éstas sean insuficientes,
notificar a la Comisién Europea y al Estado miembro las medidas que preten-
den adoptarse. En situaciones de urgencia, la CNMV puede incluso adoptar
directamente las medidas, notificandolas posteriormente al Estado miembro en
un plazo de quince dias, justificando en todo caso los motivos de la urgencia 64
(articulo 8.4 de la LSSI).

En caso de los prestadores no comunitarios, dada la mas que probable
resistencia de éstos a atender la orden de retirada de la informacion falsa o
engafiosa emanada del regulador o del juez espafiol, la LSSI ha otorgado a la
autoridad nacional un instrumento afiadido para garantizar la virtualidad de la
resolucion administrativa o judicial. La Ley autoriza asi a la CNMV o en su
caso a los jueces (segun el vehiculo a través del cual se difunda la informacion
falsa) a solicitar la colaboracién de los prestadores de servicio espafioles para
gue impidan el acceso desde nuestro pais a dicha informacion ¢ (articulo 8.2
de la LSSI); por tanto en estos supuestos la virtualidad de la resolucion depen-
dera de la colaboracion de los prestadores de servicios nacionales que son
los que en ultima instancia impiden la continuacién de la actuacién ilicita en
Esparia ©6).

(54 Por ejemplo si la pagina web desde donde se lanza la informacion engafiosa sobre un
valor admitido a cotizacién en un mercado regulado espafiol se aloja en un servidor alemén, la
CNMV: 1.° o comunicara a la autoridad alemana, requiriendo la adopcion de medidas concre-
tas; 2.° Comunicara al Comité Mixto del Espacio Econémico Europeo y al Estado alemén las
medidas que pretende adoptar.

(%) La orden con la exigencia de colaboracion de los prestadores de servicios nacionales
puede ser emitida directamente por la “autoridad competente” (la CNMV o el juez segln los
casos) o bien ser solicitada al Ministerio de Ciencia y Tecnologia, salvo en aquellos casos en los
que la intervencion del derecho exija intervencion judicial. Este es el supuesto de los dominios
de los sitios web de Batasuna, cuyo acceso estd bloqueado por los proveedores de servicios de
Internet espafioles en cumplimiento de la Orden del Ministerio de Ciencia y Tecnologia de 10 de
octubre de 2002.

(56)  En la interesante sentencia Yahoo! Inc, resuelta por el Tribunal de Gran Instancia de
Paris (20 de noviembre de 2000), se comprobaron las limitaciones de las drdenes contra presta-
dores no nacionales. En el supuesto resuelto por la sentencia, el tribunal obligé a Yahoo! Inc, con
sede en EE.UU., a impedir el acceso desde Francia a la pagina de su site a través de la cual se
podian adquirir objetos nazis, cuya venta esta prohibida por la legislacion francesa, y ello a pesar
de que los técnicos demostraron que el filtrado s6lo alcanzaba al 90%, BOIX PALOP, A.,
“Libertad de expresion...”, op. cit., pp. 163-164.
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Esta interesante solucién a los problemas de los prestadores de servicios
no nacionales, aunque insuficiente, representa un primer paso para superar los
limites impuestos por las fronteras nacionales. El verdadero riesgo sigue sin
embargo existiendo, y parte de las significativas diferencias aln existentes en
las regulaciones sobre la proteccién del inversor, incluidas las presentes en los
paises comunitarios. En esta Ultima area se estan realizando importantes esfuer-
zos dirigidos a la aproximacion de las legislaciones nacionales sobre las normas
de conducta de los intermediarios (proceso que aun no ha concluido ¢7); en
cualquier caso queda por resolver adn el problema de los ordenamientos no
comunitarios, para lo que sélo es posible acudir a la via de los acuerdos interna-
cionales (8),

D) Sanciones previstas en caso de incumplimiento

El régimen contenido en la LSSI sobre esta medida se completa con la
prevision de sanciones al prestador de servicios que desatienda el requerimiento
de la “autoridad competente” en orden a la retirada de determinada informacion
0 a la interrupcién de determinados servicios. Si la orden fue emitida por un
organo administrativo (léase la CNMV), el incumplimiento de esta obligacion
se considera infraccion muy grave (articulo 38 de la LSSI) y se castiga con
multas de 150.001 a 600.000 euros 9). La Ley permite, ademas, la publicacion
de la resolucion sancionadora en el BOE, en dos periddicos de difusién nacio-
nal o en la pagina de inicio de Internet del prestador, una vez firme en via
administrativa. La necesidad de que la sancién adquiera firmeza en via adminis-

(7 Las propuestas sobre esta armonizacion se encuentran en el documento del CESR
“A European Regimen of Investor Protection-The Harmonisation of Conduct of Business Ru-
les”, abril de 2002 (accesible desde www.cnmv.es, acceso 4 de octubre de 2002).

(8)  Tal como sefiala oportunamente MUNOZ MACHADO (Poder y Derecho..., op. cit.,
p. 198) el hecho de que el Estado se haya visto desbordado no implica que no sean necesarias
soluciones a escala estatal aunque completadas con ““los acuerdos internacionales y supraesta-
tales de diferente tipo, capaces de proponer un derecho comuin luego incorporado de modo
uniforme a los ordenamientos internos de los Estados contratantes que mantiene, en cuanto a su
gjecucion, plena autoridad™. La via de los acuerdos internaciones es la apuntada igualmente
para la proteccion de datos en Internet, sobre este particular, URENA SALCEDO, J.A., “Internet
y la proteccion de datos personales”, en Internet y Derecho, Monografias de la Revista Aragone-
sa de Administracion Publica, n.° 4, 2001, pp. 121 y ss.

(9)  La graduacién de las sanciones se realizara atendiendo a: “la existencia de intencio-
nalidad, plazo de tiempo durante el que se haya venido cometiendo la infraccion, la reinciden-
cia por comision de infracciones de la misma naturaleza, cuando asi haya sido declarado por
resolucion firme, la naturaleza y cuantia de los perjuicios causados, los beneficios obtenidos
por la infraccion y el volumen de facturacion que afecte a la infraccién cometida” (articulo 47
de la LSSI).
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trativa antes de proceder a su publicacion es una salvaguarda respetuosa con el
principio de presuncion de inocencia (articulo 24 de la CE). Los riesgos que
tratan de evitarse justifican que la Administracion no haya de esperar a que la
sancion sea confirmada en via judicial para que pueda ser ejecutada. En cual-
quier caso, y puesto que la sancion que se difunde publicamente (con indepen-
dencia de que pueda ser revocada en via judicial), puede producir dafios de
dificil reparacién, parece adecuado gue la ley exija que, al menos, aquélla sea
firme en via administrativa 69, Obvio es decir que la decision de publicar la
sancion debe ser debidamente sopesada por la Administracion 61, atendiendo a
“la repercusion social de la infraccién cometida, al nimero de usuarios o de
contratos afectados, y la gravedad del ilicito”.

Queda por determinar, finalmente, el sujeto encargado de sancionar el
incumplimiento del requerimiento establecido por el articulo 8.1 y 11 de la
LSSI. El ejercicio de la potestad sancionadora prevista en la LSSI se encuentra
dividida en atencion a la gravedad de la infraccion, de forma que las infraccio-
nes muy graves son competencia del Ministro de Ciencia y Tecnologia y las
graves y leves del Secretario de Estado de Telecomunicaciones y para la Socie-
dad de la Informacion. Sin embargo, en el caso del incumplimiento de los
requerimientos del articulo 8.1 y 11, la competencia para imponer la sancion
corresponde al 6rgano competente para dictar la resolucién, en nuestro caso la
CNMV (articulo 43 de la LSSI) a pesar de constituir una infracciéon muy grave
(y siempre claro que se trate de una orden emitida por ella). Esto implica que la

(60) BANO LEON, J.M., “El servicio de defensa de la Competencia: funciones y procedi-
mientos”, en la obra La intervencién administrativa en la economia, CGPJ, Madrid, 1997,
p. 240.

(61)  La publicacién de las sanciones es una técnica conocida en nuestro ordenamiento en
materias diversas: el mercado de valores (articulo 98.5 y 102 de la LMV) o defensa de la
competencia (articulo 46.5 de la Ley de Defensa de la Competencia), y supone partir del carcter
intimidatorio y disuasorio de las sanciones administrativas. La funcién disuasoria de la publica-
cion de las sanciones se ha destacado por la Comision Europea en la Directiva de manipulacion
del mercado a la que se viene haciendo referencia donde se afirma: “El conocimiento de las
sanciones es un instrumento disuasorio muy potente. Por otra parte, en caso de que se realicen
conductas ilicitas, conviene que el mercado conozca las sanciones a fin de garantizar un eleva-
do nivel de proteccion de los inversores. Por tanto, las sanciones podran ser comunicadas al
publico por las autoridades competentes, a menos que esto suponga posibles riesgos para los
propios mercados financieros, o un perjuicio desproporcionado a las partes implicados (estos
refugios son necesarios para evitar conductas ilicitas por parte de personas fisicas, que llevan a
una desconfianza hacia la entidad)”.

Sobre la publicidad de las sanciones se han pronunciado determinados autores, a favor
BANO LEON, J.M., “El servicio de defensa...”, op. cit.,, pp. 221 y ss. En contra, MARTIN
RETORTILLO, L., “Las sanciones administrativas con relacion a la defensa de los consumido-
res con especial referencia a la publicidad de las mismas”, RAP, n.° 126, 1991, p. 184.
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CNMV no sélo castiga las conductas recogidas en la LMV, sino igualmente las
establecidas en la LSSI. De esta forma, si el prestador de servicios espafiol
(articulo 11 de la LSSI) o extranjero (articulo 8 de la LSSI) desatendiera la
orden dictada por la CNMV de retirada de la informacién manifiestamente
falsa, seria castigado por la comisiéon de una infraccion muy grave de la
LSSI®2), Es preciso sefialar que cuando la sancidn se impone contra un presta-
dor de servicios no nacional, la CNMV puede ordenar a los prestadores de
servicios nacionales que impidan su acceso desde Espafia por un periodo maxi-
mo de dos afios, al tratarse de una infraccion muy grave (articulo 39.3 de la
LSSI). La lectura conjunta de todo lo expuesto conlleva que, ante una actuacién
irregular, la CNMYV tenga en su poder tres instrumentos fundamentales: a) la
sancion administrativa contra el autor material de la informacién falsa (articulo
102 de la LMV); b) Ila retirada temporal de la informaciéon mediante orden
emitida directamente por ella en algunos casos, y en otros, (Ia mayoria) solicita-
da ante el juez de instruccion (articulo 8.1y 11 de la LSSI); ¢) la prohibicién
de acceso durante 2 afios como maximo.

2. Unas breves notas sobre los “chiringuitos financieros” on line

Cuando la actuacién fraudulenta realizada a través de la Red no es otra que
los denominados “chiringuitos financieros”, es decir, la actuacién de interme-
diacion sin autorizacion administrativa, la cuestién no planteaba problemas
significativos con anterioridad a la aprobacion de la Ley Financiera, dado que el
antiguo articulo 64.7 de la LMV permitia a la CNMV adoptar entre otras medi-
das el “cierre del establecimiento” ante el descubrimiento de la existencia de
empresas de servicios de inversion sin autorizacion para operar, prevision per-
fectamente aplicable a aquellos supuestos en los que la intermediacion se reali-
zaba ““on line”. La situacion ha variado tras la aprobacion de la Ley 44/2002,
dado que el nuevo articulo ha suprimido la posibilidad de cierre provisional de
estos establecimientos (63), otorgando en su lugar a la CNMV la posibilidad de

(62)  Aplicando esta normativa al reciente caso de la manipulacion de las cotizaciones de
las acciones de Puleva Biotech SA por una persona fisica ajena a la empresa desde una web en
Espafia (nota de prensa de la CNMV de 10 de julio de 2002), la CNMV no sélo podria actuar
contra el sujeto que manipul6 las acciones, sino igualmente podria dirigirse al juez solicitando
una orden dirigida contra el prestador del servicio espafiol ordenéndole la retirada de dicha
informacion.

(63)  Esta supresion carece de toda justificacion y reduce las posibilidades de actuacion de
la Administracion contra las empresas méas peligrosas desde el punto de vista del inversor
inexperto. Esta deficiente redaccidn no paso por alto en la tramitacion de la Ley ante el Senado
al ser objeto de dos enmiendas presentadas por el Grupo Parlamentario Socialista (Enmienda n.°
174) y el Grupo Parlamentario Entesa Catalana de Progrés (Enmienda n.° 111) respectivamente
(BOCG, Senado, Serie Il, n.° 86, 17 de septiembre de 2002).
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emitir requerimientos de cese contra este tipo de empresas ilegales, con posibi-
lidad de imponer multas coercitivas en caso de que éstos sean desatendidos. En
virtud de la nueva redaccion del articulo 64.7 de la LMV 64 la Administracion
estd dotada de tres instrumentos fundamentales contra los “chiringuitos on li-
ne”: requerimientos de cese, multas coercitivas y las tradicionales advertencias
al pablico. Estos instrumentos, aunque significativos, no son los Gnicos en
poder de la CNMV, dado que al igual que en el caso de las informaciones falsas,
la LSSI permite ala CNMV recurrir a las érdenes de cese de la actividad ilicita;
el problema estara en determinar si dicha orden puede ser emitida directamente
por la Administracién o, por el contrario, habra de solicitar su emision al juez
de instruccion.

Dado que en la actualidad la limitacion a la libertad de empresa que impli-
ca una orden de cese de la actividad ilicita no estd amparada por la Ley, ésta
debera de ser emitida por el juez de instruccién. Esta solucién es absurda,
porque precisamente son este tipo de empresas las que implican un mayor
riesgo para los inversores. A pesar de ello la CNMV, vigilante Gltimo de este
mercado, se ve abocada a solicitar la intervencion judicial. El derecho a la
libertad de empresa no es un derecho absoluto y puede ser limitado en atencién
a otros bienes juridicos protegidos, como la defensa de los interesas consumido-
res o la integridad de los mercados; sin embargo esta limitacién ha de realizarse
por Ley, lo que no ocurre en la actualidad. Ante esta inexplicable omision del
legislador, la CNMV no podra emitir por si misma las correspondientes 6rdenes
de cese, sin perjuicio, por supuesto, de la posibilidad de solicitarla al juez.

3. El cierre del sistema: la accion de cese ante la jurisdiccion civil

Cuestion distinta es la accion de cesacién prevista en los articulos 30 y ss.
de la LSSI y cuyo objetivo es obtener una sentencia que condene al demandado
a interrumpir la conducta contraria a la Ley. No se trata por tanto de obtener una

(64)  En concreto la Gltima redaccion del articulo 64.7 es la siguiente: “7. Las personas
o0 entidades que incumplan lo previsto en los dos ndmeros anteriores seran sancionadas segun
lo previsto en el Titulo VIII de esta Ley. Si requeridas para que cesen inmediatamente en la
utilizacién de las denominaciones o en la oferta o realizacién de actividades, continuaran
utilizandolas o realizdndolas seran sancionadas con multas coercitivas por importe de hasta
trescientos mil euros, que podran ser reiteradas con ocasién de posteriores requerimientos.
Serd competente para la formulacion de los requerimientos y para la imposicion de las multas a
que se refiere el parrafo anterior la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, que también
podré realizar advertencias publicas respecto a la existencia de esta conducta. Los requeri-
mientos se formulardn previa audiencia de la persona o entidad interesada y las multas se
impondran con arreglo al procedimiento previsto en la Ley. Lo dispuesto en este nimero se
entiende sin perjuicio de las demés responsabilidades, incluso de orden penal, que pueden ser
exigibles™.
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resolucion administrativa, sino judicial cuyo objetivo puede ser el mismo que el
de los requerimientos de los articulos 8 y 11 de la LSSI. Sin embargo, el &ambito
objetivo es mas reducido en el caso de la accion civil, dado que ésta sélo es
posible en los supuestos en los que se atente contra los intereses de los consumi-
dores 65, En el caso concreto del mercado de valores, dado que lo que se
protege son los intereses de los inversores, cabrian ambas posibilidades: el
requerimiento de la CNMV y la accidn civil de cese solicitada por las asociacio-
nes de consumidores.

En el examen de esta accidn civil 69 es interesante destacar la legitimacién
de entidades de otros Estados miembros de la UE constituidas para la protec-
cion de los intereses colectivos o difusos de los consumidores, siempre que
estén habilitadas ante la Comisién Europea, habilitacion que se obtiene median-
te su inclusion en la lista publicada con tal fin en el Diario Oficial de las
Comunidades Europeas [articulo 31.f)]. El otorgamiento de legitimacion a 6r-
ganos o entidades no nacionales supone una opcién mas respetuosa con la
soberania de los Estados que la medida cautelar de los articulos 8 y 11 de la
LSSI que permite una accion directa contra el prestador de los servicios no
nacional.

V. CONCLUSION

La aparicion de Internet en el mercado de valores ha facilitado enorme-
mente el desarrollo de actuaciones defraudatorias “clasicas” de este mercado
como la realizacién de operaciones de intermediacién por operadores no autori-
zados o la difusion intencionada de informacién falsa o engafiosa con la inten-
cion de alterar de manera artificial el mercado. Centrandonos en la manipula-
cion del mercado de valores, la facilidad con la que es posible difundir falsas
informaciones y la repercusion casi “mundial” de las mismas hacen de la Red
un medio de comunicacion de enorme potencial tanto desde el punto de vista
positivo como negativo. A pesar de la dificultad que entrafia para la Adminis-

(6% La resolucién administrativa cabe en todos aquellos casos que atenten contra: el
orden publico, la investigacion penal, la seguridad pablica, la defensa nacional, la proteccion de
los consumidores y usuarios, el respeto a la dignidad de la persona o la proteccidn de la juventud
y la infancia.

(66)  La legitimacion para interponer esta accion de cese es bastante amplia y se incluyen:
Los titulares de un interés legitimo; los grupos de consumidores afectados en los términos de la
Ley de Enjuiciamiento Civil; los grupos de consumidores y usuarios que retnan los requisitos de
la Ley de Consumidores y Usuarios; el Ministerio Fiscal; el Instituto Nacional del Consumo y
los drganos correspondientes de las Comunidades Auténomas y las Administraciones Locales, y
las entidades de otros Estados miembros de la Uni6n Europea constituidas para la proteccion de
los intereses de los consumidores y usuarios (articulo 31 de la LSSI).
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tracion el control y sancion de estas actuaciones on line, se han realizado una
serie de esfuerzos legislativos nacionales y comunitarios dirigidos a dotar a
la CNMV, y en los supuestos extremos a los jueces, de los medios necesa-
rios para ello.

Una pieza central en esta nueva legislacién es la inclusién de los analistas
de valores y los periodistas financieros entre los sujetos pasivos de la Ley del
Mercado de Valores al ser considerados profesionales cuya peculiar posicion en
este mercado les convierte en instrumentos idéneos por manipular este merca-
do. Junto a la ampliacion del &mbito subjetivo de la Ley del Mercado de Valo-
res, la aprobacion de la Ley de Servicios de la Sociedad de la Informacion y
Comercio electronico ha supuesto la creacion de herramientas concretas para
impedir la difusién de rumores o en general, informaciones falsas a través de
Internet, entre las que destaca la orden de retirada. Una lectura inicial de la Ley
parece otorgar esta importante facultad a la Administracion, conclusion que
desaparece al analizar las posibles manipulaciones del mercado de valores a
través de la divulgacion de informacién. Tal como se ha demostrado, en la casi
totalidad de los supuestos la incidencia de dicha orden en los derechos funda-
mentales a la libertad de expresion y de informacion consagrados en el articulo
20 de la CE impiden a la CNMV la emision directa de la orden de retirada, sin
perjuicio de la posibilidad de acudir a los 6rganos judiciales correspondientes.
En cualquier caso, con independencia de que sea la propia Administracion o el
organo judicial el que finalmente emita la orden, lo relevante es que la Ley de
Servicios de la Sociedad de la Informacién y Comercio electrénico permite en
la actualidad un mayor control de las actuaciones defraudatorias realizadas a
través de Internet, cuyos riesgos aumentan de forma paralela a la populariza-
cion de este medio de comunicacion.
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1. “Venture Capital”/“Private Equity”.
2. “Capital-riesgo”/“Capital Inversion”.

I1l.  CAPITAL-RIESGO: DEFINICIONES.

1. Definiciones doctrinales de “capital-riesgo”.

A) Definiciones en la doctrina espafiola.

B) Definiciones en la doctrina extranjera.
C) Rasgos comunes de las definiciones doctrinales.
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A) Definiciones normativas en el pasado.

a) Definicion segun el Real Decreto-ley 1/1986.
b) Definicion segin el Real Decreto-ley 5/1992.
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c) Definicion segun el Real Decreto-ley 7/1996.

d) Definicion segun la Ley 1/1999 antes de la reforma de la Ley Fi-
nanciera.

B) Definicion normativa en el presente.

a) Definicion segun la Ley 1/1999 después de la reforma la Ley Fi-
nanciera.

IV. CAPITAL-RIESGO: DESINVERSION, INVERSION Y FINANCIACION EN
EL MERCADO DE VALORES.

1. Capital-Riesgo: Inversion y financiacion en empresas.
2. Capital-Riesgo: Desinversion en el Mercado de Valores.
3. Capital-Riesgo: Inversion en el Mercado de Valores.

A) Capital-Riesgo: Inversidn en el Segundo Mercado.
B) Capital-Riesgo: Inversién en el Nuevo Mercado.

4. Capital-Riesgo: Financiacion en el Mercado de Valores.

V. CONSIDERACIONES FINALES.

l. INTRODUCCION

Si bien los antecedentes méas proximos del capital-riesgo en Espafia datan
de 1976 @ y su nacimiento de 1986 @, no es sino hasta fechas recientes cuando
resurge en nuestro panorama financiero. En una primeray ligera aproximacion,
puede decirse que el capital-riesgo concede recursos a empresas de talla peque-
fia 0 mediana en etapas iniciales, con grandes perspectivas de crecimiento y
desarrollo de proyectos dindmicos, en muchas ocasiones basados en 1+D. Son
estas jovenes empresas las que tienen mayores necesidades financieras y las
que, de forma afiadida, sufren mas dificultades a la hora de encontrar una finan-

o El Decreto-Ley 18/1976, de 8 de octubre, de ordenacidn econdmica y medidas econo-
micas (BOE nim. 244, 11 de octubre de 1976, pp. 2509-2512 [RCL 1976, 1929]) fue el promo-
tor de las Sociedades de Desarrollo Industrial (SODI), como antecedentes de las Sociedades de
Capital-Riesgo. Vid. infra nota a pie de pégina n.° 47.

(@  De 14 de marzo de 1986 es el Real Decreto-Ley 1/1986, de medidas administrativas,
financieras, fiscales y laborales (BOE nim. 73, 26 de marzo de 1986, pp. 2122-2126 [RCL
1986, 1940]), en cuyos articulos 12 a 20 se instauré el primer régimen juridico explicito acerca
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ciacion flexible y no excesivamente costosa @), El alto riesgo 4 que asumen los
inversionistas de capital-riesgo al financiar este tipo de operaciones se ve com-
pensado —al menos, en el plano tedrico ®— con una alta tasa de rentabilidad.
Ademas de los inversionistas, se benefician las nuevas empresas al encontrar
una bombona de oxigeno y no verse abocadas a depender de los préstamos y
créditos bancarios.

Las positivas consecuencias que la financiacion por capital-riesgo esta
introduciendo en el sector empresarial europeo han provocado la intensifica-
cién en la aprobacion de programas y medidas de estimulo, directo e indirecto,
de esta figura por parte de las instituciones de la UE ® y de los Estados miem-
bros. Una figura de contornos no faciles de definir. Precision en la definicion
—y antes en la terminologia— de “capital-riesgo” es propdsito esencial del
estudio al que se da pie con estas breves lineas introductorias.

de las Sociedades y Fondos de Capital-Riesgo. A partir de este momento se produjo el auténtico
desarrollo del capital-riesgo. Vid. MARTI PELLON, J., “La capitalizacion de PMES mediante
capital riesgo: problemas existentes y propuestas para su consolidacién en Espafia”, El, 294
(noviembre-diciembre 1993), p. 96.

®  Vid. European Business Angels Survey, “Report on the potential for business angels
investment and networks in Europe”. Bruselas, febrero 1998 (citado en la “comunicacion de la
Comision”. “El capital de riesgo: clave de la creacion de empleo en la Unién Europea”. Abril
1998 [SEC (1998) 552 final, 31 marzo 1998, pp. 8 y 10]).

() Partiendo de la base de que toda inversién conlleva riesgo, el riesgo de la inversion en
capital-riesgo es superior al riesgo de la inversion media. Vid., ad ex., MADRID PARRA, A.,
“Aspectos juridicos del capital-riesgo”, Perspectivas del Sistema Financiero, 67 (1999), p. 69.
En igual direccion y con mayor profusion, vid. ABAD, A., “La experiencia del capital riesgo en
la CAPV”, Perspectivas del Sistema Financiero, extra (1993), p. 167.

() Para que un mercado de capital-riesgo funcione con correccion, ofreciendo las inver-
siones en empresas jovenes de reducido tamafio las més altas tasas de revalorizacion y rentabili-
dad, tienen que darse las cuatro condiciones que relaciondé MARTI PELLON, J. El Capital
Inversién en Espafia, 1999 (Capital Riesgo y Capital Desarrollo). Madrid, 2000, pp. 19-21, 133:
un amplio Mercado Interior, un Mercado de Valores que admita a pequefias y jovenes empresas
innovadoras, una regulacion juridica flexible y una cultura empresarial enraizada en la sociedad.

®)  Los organismos comunitarios han concentrado sus esfuerzos para lograr un auténtico
capital-riesgo pan-europeo que abra las puertas de la inversion y la financiacion fuera de las
fronteras nacionales. Una medida en esta direccion fue la puesta en marcha, en agosto de 1983,
de la European Venture Capital Association (EVCA), con cuarenta y tres miembros fundadores.
Ab initio, con el respaldo de la Comision y, a posteriori, como organizacion plurinacional
independiente, la EVCA siempre ha estado dispuesta a promover la industria del capital-riesgo a
escala europea. Para ello se ha convertido en lugar de informacion y de encuentro entre los
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II.  CAPITAL-RIESGO: PRECISIONES TERMINOLOGICAS

El término espafiol de “capital-riesgo” es traduccién literal del “capital-
risque” francés que, a su vez, intentd traducir —sin mucho rigor M— el voca-
blo “venture capital” del otro lado del Atlantico®.

operadores, al tiempo que ha propuesto guias de buenas préacticas (best practices) a nivel nacio-
nal y europeo, y ha puesto en contacto a los inversores de distintos paises para que participen de
manera sindicada en empresas de rdpida expansion. La EVCA no fue, sin embargo, la primera
iniciativa que emprendid la Comisién en este terreno. Desde 1980 hasta 1983 la DG XIII puso
en funcionamiento el European Venture Capital Pilot Scheme, en torno al que se reunieron
diversas Sociedades de Capital-Riesgo con el objeto de elaborar un estudio de evaluacion de las
dificultades de difusion de un mercado europeo e identificacion del nimero de jovenes empresas
que, por utilizar innovacion y tecnologias en sus actividades, se convertian en sus eventuales
destinatarias. Las actuaciones prosiguieron. En el afio 1985 se instituia, en colaboracién con la
EVCA, el Venture Consort Scheme (VC), con subvenciones ex-ante y ex-post destinadas a
operaciones multinacionales de capital-riesgo, y con colaboraciones en la formacion de consor-
cios o sindicatos transfronterizos de inversores/financiadores de proyectos con alto contenido
innovador de distintas empresas de pequefio tamafio de cualquier sector industrial o de servicios
de varios Estados miembros. A estos programas o medidas comunitarias se unen otros que se
caracterizan por realizar una labor de fomento indirecto del capital-riesgo. Es conocido que esta
actividad financiera se orienta —aunque no se centra en exclusiva— hacia la financiacion de
empresas inmersas en procesos de innovacion. El apoyo inmediato a la innovacién y, en concre-
to, a la investigacion y al desarrollo tecnoldgico es, por ende, un apoyo mediato al instrumento
financiero objeto de estudio. Los programas de investigacion y desarrollo tecnoldgico pueden
haber operado —u operar— dentro de alguno de los Programas Marcos de IDT o haber actuado
—o0 actuar— de manera paralela a los mismos. Destaquemos los casos de BRITE/EURAM
(Basic Research in Industrial Technologies for Europe/European Research on Advanced Mate-
rials) y SPRINT (Strategic Programme for Innovation and Technology Transfer). A estos pro-
gramas bien pueden sumarse otros. En primera instancia, Value (Valorisation and Utilisation for
Europe) —fase | (1989-1992) o Il (1992-1994)— de difusion, utilizacion, valorizacion y explo-
tacion de los resultados de la investigacion cientifica y tecnoldgica en la UE. En segunda instan-
cia, Joint European Venture (JEV), de aliento a la creacion de empresas conjuntas transnaciona-
les entre pequefias empresas de la UE, con base en los principios de los proyectos Joint Venture
Phare (JOP) y European Community International Investment Partners (ECIP). Asimismo,
ESPRIT, que desde 1983 favorece el progreso de la I+D y las tecnologias de la informacion y las
comunicaciones (TIC) y, por ende, hace florecer el espiritu empresarial. También, INNOVA-
TION, que en el apartado de la financiacion de la innovacién puso en marcha aquel proyecto
piloto I-TEC, ademas de su sucesor I-TEC 2 y una ventanilla de capital-riesgo que gestiona el
FEI. Por ultimo, el més reciente Partners for life, de informacion econdmica y tecnoldgica a las
empresas de dimension reducida, y apoyo a su participacion en proyectos europeos en campos
como la biomedicina o la biotecnologia.

() De “mala traduccién” lo calificaron BATTINI, P, COPIN, G. y RAUGEL, P.-J. Le
guide pratique du capital-risque. Paris, 1988, p. 16). Posteriormente, de igual modo,
LACHMANN, J. Le seed capital: une nouvelle forme de capital-risque. Paris, 1992, p. 13.

(8 IGLESIAS PRADA, J.L. (“Aproximacion al estudio de las Sociedades de Capital-
Riesgo”, en ALONSO UREBA, A.; BONARDELL LENZANO, R.; GARCIA VILLAVERDE,
R. (Coord.), Nuevas entidades, figuras contractuales y garantias en el Mercado Financiero.
Madrid, 1990, p. 73) indicd que “hubiera sido preferible elegir una denominacién menos equivo-
ca en lugar de ceder al atractivo de la expresion anglosajona «venture capital»”. Y. FLORNOY
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1. “Venture Capital”/“Private Equity”

El venture capital es un subsector del private equity ® que, en sentido
estricto, versa con exclusividad sobre las inversiones realizadas en empresas
que, sin cotizar en el Mercado de Valores, se encuentran en las etapas mas
tempranas del negocio. No es en el venture capital stricto sensu sino en el
development capital —dentro, asimismo, del private equity— donde se incluye
la provision de capitales a empresas maduras no cotizadas, con problemas de
sucesién familiar (management buy-out [MBO] (9 y management buy-in
[MBI] 1) o necesidades de reestructuracion corporativa (turnaround) (2,

“La problemética del mercado de capital-riesgo en las Bolsas de la C.E.E.”, en, AAVV, La
financiacion capital-riesgo (venture capital) y el desarrollo de nuevas empresas. Madrid, 3y 4
abril 1984. Madrid, 1984, p. 37, por su parte, tach6 con rotundidad el término “capital-riesgo” de
excesivo.

® En lo tocante a las diferencias entre el venture capital y el private equity son inte-
resantes las puntualizaciones que realiz6 la European Venture Capital Association (EVCA) en:
Priorities for private equity. Realising Europe’s entrepreneurial potential. Bruselas, abril 1998,
p. 2; EVCA guidelines. Bruselas, mayo 1999, p. 12. En idéntico sentido, accédase a:
http://www.evca.com/venture.htm; http://www.nvca.com/def.html.

(10)  Una definicién de “MBO” que podria resultar de provecho para la comprension de
su esencia es la siguiente: ““La compra de una empresa por un grupo reducido de sus gerentes,
financidndose normalmente mediante pagos en metalico y pagos aplazados, combinados con
créditos a los gerentes, con garantia personal de los mismos o de las propias acciones de dicha
empresa” [vid. GARCIA FERNANDEZ, E., “Management buy-out”, Direccion y Progreso, 93
(mayo-junio 1987), p. 51]. Quizéas resulte méas esclarecedora esta otra: “Operacidn consistente
en la adquisicion de una empresa, por su propio equipo directivo [...], utilizando como principal
componente del precio el endeudamiento garantizado, ofrecido por la banca, y no garantizado,
aportado por inversores financieros especializados” (vid. MARTI PELLON, J., “La capitaliza-
cion...”, cit.,, p. 110).

(1)  Si la operacion de adquisicién apalancada se sustentase en un equipo directivo exter-
no a la empresa estariamos ante el MBI. Vid. MULLERAT, R., “Management and leveraged
buy-out”. (Adquisicion de sociedades por sus propios directivos). Aspectos juridicos”, RJC, 2
(1991), p. 338; SARACHO, E., “Management buy-out: aspectos financieros”, Direccion y Pro-
greso, 93 (mayo-junio 1987), p. 56. En el supuesto de que se utilizaran ambas modalidades
(MBO y MBI) nos topariamos con el buy-in management buy-out (BIMBO). Menos extendido
esté el leveraged employee buy-out (LEBO) que es cuando la operacién de compra la realizan
los empleados.

(12)  El turnaround/rescue ha sido entendido (vid. BESSIS, J., Capital-risque et finance-
ment des entreprises. Paris, 1988, p. 148) como uno de los segmentos de actuacion del mercado
de leveraged buy-out (LBO): las empresas con dificultades. Se trata de inyectar liquidez a una
compafiia que precisa variar su rumbo u orientacion e, incluso, modificar el equipo directivo
para superar los conflictos que atraviesa. En pocas palabras, es la reestructuracion o reorienta-
cion de la empresa participada.
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2. “Capital-Riesgo”/“Capital Inversion”

En Europa los términos venture capital y private equity se han venido
entendiendo durante afios intercambiables. Conforme a la interpretacién clasica
europea, el venture capital o capital-riesgo acogeria en su interior, incluso, al
buy-out o buy-in financing. De un tiempo a esta parte, sin embargo, aquellas
precisiones de los EE.UU. han calado hondo en la doctrina e inversores de
Estados como Esparfia 0 Francia. Se habla ahora de “capital inversion”, “inver-
sién en capital”, “recursos propios para empresas no cotizadas” o “inversion en
capital de empresas no cotizadas” (3, como traduccién de “private equity”.
Hay ocasiones en que ni siquiera se apela a la traduccion y se mantiene “private
equity”” en su estado original @4, En este capital inversion o private equity
encajaria, por un lado, el capital-riesgo stricto sensu (venture capital o capital-
risque) para las empresas nuevas y, por otro, el capital desarrollo (development
capital o capital-développement) para las empresas maduras. En el capital in-
version, mientras el capital desarrollo toma cuerpo, el capital-riesgo stricto
sensu va desvaneciéndose.

Alabamos la decision de escoger como denominacion la de “capital in-
version” porque con ella se pretende % un aumento en el uso de esta moda-
lidad financiera al ahuyentar las reticencias y frustraciones que la voz “ries-
go” suscita, respectivamente, entre inversionistas y empresarios. No olvide-
mos que el Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola entiende
este vocablo como sindénimo de contingencia o proximidad de un dafio.
No obstante, a lo largo del presente trabajo se va a optar por “capital-ries-

(1’3) Estas expresiones, con mayor difusion cada dia, fueron acufiadas, en particular, por
MARTI PELLON, J. Vid., ad ex., sus siguientes trabajos: “Capital riesgo: una denominacion
equivoca”, Boletin de Estudios Econémicos, 156 (diciembre 1995), vol. L, pp. 484-485; El
capital inversion en Espafia 1996. Madrid, 1997, 215 pp.; “Financiacion con recursos propios.
Capital Riesgo (Venture Capital)”, en, MENDEZ ALVAREZ, J. (Dir.), PYMES: problemética
global, financiera y fiscal. Madrid, 21-25 julio 1997; Capital riesgo y capital desarrollo. Ma-
drid, 1997, p. 7 s.e. (texto mecanografiado cedido por el autor); Notas técnicas sobre capital
riesgo. Madrid, 2000, p. 9 s.e. (texto mecanografiado cedido por el autor). Por su parte, G.
ARRANZ PUMAR [“Salida a Bolsa de una sociedad de capital riesgo”, DN, 87 (diciembre
1997), afio 8, p. 68] apeld a la traduccion literal de la expresién ““private equity”, esto es,
“capital privado”.

(14 En una conferencia titulada “Presente y futuro del capital inversién en Espafia”
(dentro del curso: El capital riesgo —capital inversion: una oportunidad para la empresa espa-
fiola. Madrid, 18-19 de julio de 2000), MARTI PELLON, J. coment6 que era preferible utilizar
la expresion anglosajona “private equity” que acudir a su traduccién en idioma castellano:
“capital inversion”.

(%) Vid. MARTI PELLON, J., El capital inversion..., cit., p. 23.
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go” (16), Mas entendido lato sensu, esto es, con capacidad para englobar la fi-
nanciacién de proyectos pilotados por sociedades no cotizadas en cualquiera de
sus estadios (iniciales o maduros) de desarrollo. Aparece, de seguido, una cues-
tion: ;cuél es la razén Gltima de nuestro empefio en el nomen “capital-riesgo”
cuando el de “capital inversion” es el utilizado en los circulos mas interesados y
comprometidos con la expansion de esta actividad? La respuesta no proviene de
la afioranza de tiempos pasados, en los que ha sido la expresion més extendida
—si bien, no la Gnica @)— en nuestro pais. Nuestros argumentos se colocan en
un plano legislativo. La vigente Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las
Entidades de Capital-Riesgo y de sus Sociedades Gestoras (8) (LECR) ha acu-
fiado estas palabras (9 (siempre con guién y las dos letras iniciales en mayuscu-
las) como nomen iuris en el titulo, Exposicién de Motivos y articulado; a la par
que la regulacién comunitaria, donde “capital-riesgo” (usualmente, sin guion y
con la preposicion “de”) es la expresién empleada.

I1l.  CAPITAL-RIESGO: DEFINICIONES

Cuando se pretende ofrecer una definicion de una actividad como ésta con
la que nos enfrentamos no podemos dejar de lado las palabras que componen su
nombre (20, El capital-riesgo es, antes que nada, capital. Capital y no deuda, es

(16)  “Capital riesgo”, “capital a riesgo” o “capital de riesgo” sirven igualmente en nues-
tra labor.

(7 En mayor o menor medida se ha hecho uso también de las siguientes denominacio-

nes: “capital fomento”, “capital innovacién”, “capital oportunidad”, “capital promocion”, “capi-
tal de futuro”, “capital empresario”, “capital aventura”, “capital aventurero”, “capital a riesgo y
ventura” o “capital especulativo”. Léase este prolijo listado en: CENTRO PARA EL DES-
ARROLLO TECNOLOGICO E INDUSTRIAL, Sociedades de Capital Riesgo. Madrid, 1980,
p. 3; GOMEZ GRAS, J. M.2 Analisis del “Venture Capital”” como fuente especial de financia-
cion de las PYME. Tesis Doctoral. Universidad de Alicante. Facultad de Ciencias Econdmicas y

Empresariales, septiembre 1985, p. 221.
(18) BOE num. 5, 6 de enero de 1999, pp. 366-375 [RCL 1999, 214].

(9)  El Grupo Parlamentario Mixto realizé tres enmiendas (n.%S 17, 18 y 19) —sin acogi-
da posterior— al Proyecto de LECR que proponian la sustitucion de la locucién “capital-riesgo”
por la de “capital-inversién” (BOCG Congreso de los Diputados, de 29 de septiembre de 1998,
n. 121/000114, Serie A, nim. 115-7, p. 39).

(20)  Una definicion de “capital-riesgo” basada en el estricto significado de sus términos
proporcionaria BAILEY, P.T. (“Investment philosophies of two US-STYLE Venture Capital
management companies in the UK”, en BANCA CATALANA-BOLSA DE BARCELONA,
Capital de riesgo y segundo mercado bursétil. Barcelona, 28-29 noviembre 1984) y nos la
recordaria, primero, GOMEZ GRAS, J.M.2 (Andlisis del “Venture Capital”..., cit., p. 225) vy,
después, este mismo autor junto con CLAVER CORTES, E. [“Promocién empresarial, capital
riesgo y segundo mercado bursatil”, AF, 3 (12-18 de enero de 1987), p. 118].
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decir, recursos propios (o0 quasi-propios) y no ajenos. Es, ademas, riesgo. Ries-
go 0 aventura porgue existe una notable incertidumbre acerca del resultado y, a
la postre, sobre la devolucion de los capitales aportados y la obtencién de las
plusvalias esperadas.

1. Definiciones doctrinales de “capital-riesgo”

Colocando el acento en el capital y/o en el riesgo las definiciones de los
autores de la doctrina (méas econdmica que juridica) de nuestro pais y de nues-
tros paises vecinos han ido evolucionando al ritmo de los avatares de la practica
financiera. Un nexo comun a todas ellas se habra de desprender para averiguar
gué ha de entenderse, segln los expertos, por “capital-riesgo”.

A) Definiciones en la doctrina espafiola

Son multiples y variadas las definiciones que del término “capital-riesgo”
se han sucedido en la literatura econdémica y juridica espafiola. Desde la pers-
pectiva econdémico-financiera, uno de los mayores expertos en este campo,
MARTI PELLON, coment6 en el afio 1987 que era aquella actividad financiera
consistente en la apuesta por ideas innovadoras, materializada de forma tempo-
ral y minoritaria, con objeto de obtener fuertes plusvalias 21). De manera muy
similar habia utilizado ya esta expresion para designar las aportaciones de re-
cursos destinadas a ser colocadas en participaciones minoritarias y temporales,
elegidas conforme a determinados criterios, con el fin de conseguir importantes
plusvalias 22, Fue en definiciones posteriores cuando este autor incidi6 en las
pequefias y medianas empresas (PYMES), en su papel de receptoras de recur-
s0s. Asi, vio el capital-riesgo como: ““Un conjunto de recursos financieros, y
servicios de asesoria, que se canalizan hacia pequefias y medianas empresas
innovadoras, ya existentes 0 en proceso de creacion, bien en participaciones
minoritarias con caracter temporal con la expectativa de obtener importantes
plusvalias o bien en forma de deuda, convertible o no, con participacion en los
potenciales éxitos de gestién (23, También como: “La actividad financiera
desarrollada por entidades especializadas, que consiste en la aportacion de
recursos financieros estables a pequefias y medianas empresas (PMES) a tra-

(21)  Esta definicion se recoge en su trabajo “La oferta de capital riesgo (venture capital)
en Espafia en 1986”, ICE, 651 (noviembre 1987), p. 81.

(22) vid. MARTI PELLON, J., El capital riesgo..., cit., p. 21.

(23) Léase la definicion transcrita en su obra El capital riesgo..., cit., pp. 31-32.

-08 -



CRONICA

vés de participaciones temporales y, generalmente, minoritarias en su capital,
gue tiene por objeto contribuir a su nacimiento o expansion’ (24, De manera
analoga, como la prestacién de apoyo financiero a empresas de limitada dimen-
sién, en proceso de puesta en marcha o crecimiento, mediante la participacién
temporal y minoritaria en su capital @3. O, finalmente, como: “La actividad
financiera orientada a la provision de recursos a medio y largo plazo, general-
mente de forma minoritaria, a pequefias y medianas empresas (PYME), en
proceso de arrangue o de crecimiento, sin vocacién de permanencia ilimitada
en su accionariado” 26), jQué duda cabe que en estas cuatro ultimas definicio-
nes doctrinales las PYMES se alzaron en el centro neuralgico de este instru-
mento de financiacion e inversion!

Otras muchas acepciones del término capital-riesgo que acentuaron su
conexién con las empresas de mediano y pequefio tamarfio fueron aquéllas que
entendieron que era una actividad financiera institucional y sistematizada,
orientada al suministro temporal y minoritario de capitales, usualmente a ries-
go, a la empresa de reducida dimensién, para facilitar sus proyectos de expan-
sién @7; o un sistema de financiacion dirigido basicamente a las pequefias y
medianas empresas, mediante el que una sociedad especializada en inversiones
(sociedad inversora) “inyecta” capital en una empresa (sociedad receptora) en
una proporcién minoritaria y por un espacio de tiempo relativamente corto @8);
0 una actividad financiera especializada y sistematizada que canaliza capitales
hacia PYMES, en gran medida, innovadoras, al tomar participaciones en el
capital social de las mismas, normalmente en forma minoritaria y temporal 29,
0, asimismo, la toma de participaciones, minoritaria y temporal, en el capital de
empresas de talla pequefia 0 mediana por parte de grandes inversores, con el

(24 vid. MARTI PELLON, J., “La capitalizacion...”, cit., p. 93.

(2% vid. MARTI PELLON, J., “El capital riesgo y las pequefias y medianas empresas”,
Papeles de Economia Espafiola, 65 (1995), p. 252.

(26)  Esta definicién la plasmé MARTI PELLON, J. en sus dos siguientes obras: La

inversion en capital de las PYME en Espafia. 1995. (Capital Riesgo y Capital Desarrollo).
Madrid, mayo 1996, p. 8; El capital inversion..., cit., p. 21.

(27 vid. CENTELLES, E., “La actividad de capital riesgo (“Venture Capital”): caracte-
risticas y posibilidades en Espafia”, El, 231 (mayo-junio 1983), p. 131.

(28)  Consultese, para este extremo, el siguiente libro: MARTIN MENDOZA, J.L.: El
capital-riesgo. Un sistema innovador de financiacion. Barcelona, 1988, p. 11.

(29)  Asi en la investigacion doctoral de SOTELO NAVALTROPO, J.: El capital-riesgo
(venture capital) en el contexto de la politica econémica frente a la crisis industrial en Espafia.
Tesis Doctoral. Universidad Complutense de Madrid. Facultad de Ciencias Econdémicas y Em-
presariales, 1988, p. 130.
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propésito de obtener una serie de beneficios y remuneraciones, basicamente via
plusvalias, transcurrido un cierto periodo de tiempo (30,

La mayoria de las definiciones mas recientes de los tratadistas ponen como
destinatarias de esta actividad a las empresas —rectius, sociedades 3)— no
cotizadas en los Mercados de Valores, sin especificar ni tamafio ni etapa de
madurez 32), Bajo este hilo conductor la Bolsa de Madrid ha entendido al capi-
tal-riesgo parejo al capital inversibn —o, mejor, al capital desarrollo—. En
términos generales, en esta plaza de negociacién bursatil se ha definido el capi-
tal-riesgo como la participacion de inversores profesionales en el capital de
compairiias ya establecidas con proyectos de expansion y crecimiento, a quienes
aportan recursos financieros, asesoramiento y apoyo en la gestion @33), Estos
Gltimos conceptos gozan de una indudable virtud: dan luz a la realidad operati-
va presente en el entorno financiero de Espafia y de otros muchos Estados
europeos. Pero también padecen una debilidad: dejan en la sombra el extremo
del capital-riesgo como férmula financiera no convencional de las PYMES
—familiares 0 no—, que fue la raz6n Gltima de su aparicién y del vivo esfuerzo
gue por su extensién esta comenzando a surgir en los mercados nacional y
comunitario.

Aunque a menor ritmo, en la actualidad contintia apareciendo alguna defi-
nicion que prosigue en la direccion de ligar el capital-riesgo con las empresas
de talla mediana y pequefia. Destaca una juridica con grandes coincidencias con

(30)  Vid. GONZALEZ, J.I., “Pequefias y medianas empresas de distribucién. Mecanis-
mos de financiacion”, Distribucién y Consumo (agosto-septiembre 1994), p. 40.

(1) Es de extrema importancia, desde un punto de vista de exquisita técnica juridica, la
diferenciacion que incorpora, a efectos de la normativa de capital-riesgo, MADRID PARRA, A.
“Aspectos juridicos...”, cit., pp. 75-76 entre los conceptos de “empresa” como objeto y “socie-
dad” como sujeto de derechos; relegada conscientemente al subconsciente de quien construye el
presente trabajo de investigacion, con la consiguiente subjetivizacion o personalizacion matiza-
da del primero de aquellos conceptos: “empresa-sujeto”, en linea con la terminologia econdmica
que emplea el legislador en materia, entre otras, financiera.

(32)  MARTI PELLON, J. —siempre en la punta de lanza a la hora de aportar definiciones
de capital-riesgo— expuso en el afio 1999 [“Pasado, presente y futuro del capital-riesgo en
Espafia”, Perspectivas del Sistema Financiero, 67 (1999), p. 21] que el capital-riesgo es: “Una
actividad financiera orientada a la provisién de recursos a medio y largo plazo, generalmente
de forma minoritaria, a empresas no cotizadas en los mercados de valores, sin vocacion de
permanencia ilimitada en su accionariado™.

(33) Vid. BOLSA DE MADRID, “La alternativa financiera de la empresa familiar”,
Bolsa de Madrid, 70 (octubre 1998), p. 35.
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las econdmicas descritas: la del profesor MADRID PARRA @4), quien describio
el capital-riesgo como la actividad financiera que aporta recursos a pequefias o
medianas empresas con alto potencial de desarrollo, con la expectativa de al-
canzar una alta plusvalia mediante la venta de la participacion. Desde una vi-
sién nuevamente econdémica recogemos una Gltima: el capital-riesgo seria una
alternativa al sistema financiero tradicional y una via de promocién de la inver-
sién real dentro del tejido empresarial, que se dirige a proporcionar financia-
cién a medio y largo plazo a las PYMES, a través, normalmente, de la adquisi-
cion de participaciones en el capital social 39,

B) Definiciones en la doctrina extranjera

El menor o mayor enlace del capital-riesgo con las unidades empresariales
de reducida dimensién, que son las que mas elevadas tasas de riesgo conllevan,
se ha visto reflejado, asimismo, en la literatura econémica de otros Estados
europeos. Es el caso de Francia, donde el capital-risque ha conocido desde su
introduccion un nada desdefiable impulso y desarrollo.

En un primer momento, quedo definido el capital-risque como el procedi-
miento para financiar con fondos propios las empresas con proyectos de fuerte
potencial innovador 3%); como la aportacion de fondos propios, efectuada por
instituciones que se implican en mayor o menor medida en la marcha de la
empresa, con el objetivo de obtener una plusvalia con la venta de las participa-
ciones 37; como la inversién por fondos propios o quasi-propios realizada en
sociedades —en fase de creacién o de transmision— no cotizadas @®); o, por
Gltimo, como la aportacion de fondos propios a largo plazo por parte de un
inversor gque juega un papel activo en la empresa participada, asesorando a su
equipo de direccion y estimulando sus perspectivas de crecimiento para alcan-
zar una plusvalia en el capital con la venta de la participacion (39,

(4 Vid. MADRID PARRA, A., “Aspectos juridicos...”, cit., p. 69.

(3%)  Es el concepto de capital-riesgo que aporté VENDRELL VILANOVA, A. en este
articulo doctrinal: “Un nuevo impulso para la actividad de capital riesgo”, AF, 4 (abril de 1999),
afio IV, p. 4.

(36) Véase la obra ya mencionada de BESSIS, J.: Capital-risque..., cit., p. 17.

(37 BATTINI, P, COPIN, G.y RAUGEL, P--J., consignaron esta definicién en: Le guide
pratique..., cit., p. 23.

(38) vid. BESSIS, J., Capital-risque..., cit., p. 21.

(39)  Los autores franceses BERTONECHE, M. y VICKERY, L. (Le capital-risque. Paris,
marzo 1987, pp. 5-6) proporcionaron la transcrita definicion de capital-risque.
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No faltaron otros pronunciamientos en los que se subray6 la toma de parti-
cipacién en el desarrollo de compafiias de tamafio pequefio 0 mediano especia-
lizadas en tecnologias de punta y actividades novedosas 40 o, en general, en
empresas no cotizadas recientes que conocen un desarrollo importante 49, Re-
tengamos en la memoria un par de ellos 42, Conforme al primero, el capital-
riesgo reposaria en una aportacion de capitales propios, junto con competencias
técnicas y estratégicas, a empresas en creacién que pertenecen a sectores de
tecnologia nueva. Conforme al segundo, el capital-riesgo seria un instrumento
de financiacion de aquellas PYMES innovadoras que se encuentran al comien-
zo de la fase de crecimiento que, combinando aportacion de capitales propios y
capacidad técnica, desemboca en una relacion de larga duracién entre la empre-
sa financiada y el capitalista en riesgo; quien obtiene remuneracion gracias a las
plusvalias alcanzadas al término de este periodo.

C) Rasgos comunes de las definiciones doctrinales

Pese a las variaciones entre las definiciones de uno y otro especialista en la
doctrina doméstica o extranjera, puede deducirse de todas ellas un minimo
comun denominador caracterizado por los tres siguientes rasgos: el primero, la
inversion o participacién temporal y minoritaria de los inversores en el capital
social de las compafiias no cotizadas; por correlacion, la financiacion a medio o
largo plazo de las mismas; y, por ultimo, la obtencion de plusvalias (capital
gains) en el momento de la desinversion como objetivo principal del inversor.

De la conjuncién de estos tres caracteres podemos derivar con relativa
facilidad una definicion propia del siguiente tenor: el capital-riesgo es aquel
sistema mediante el que los inversionistas participan, por tiempo limitado y de
forma minoritaria, en el capital de entidades no cotizadas, muchas veces, de
limitada envergadura con prometedores proyectos innovadores; facilitando ase-
soramiento y financiacién estable a cambio de plusvalias durante la desinver-
sién. El capital-riesgo es inversion, financiacién y desinversion en/de entidades
gue no cotizan.

(40)  vid. RIPERT, G. y ROBLOT, R., Traité de Droit Commercial. 16.2 ed. T. 1. Paris,
1996, p. 1237.

(41)  vid. BATTINI, P,, COPIN, G. y RAUGEL, P.-J., Le guide pratique..., cit., p. 23.

(42) Los dos pronunciamientos que hemos elegido pertenecen a GEOFFRON, P.. El
primero esta en: “Le financement des PMES innovatrices: I’exemple américain”, Revue Fran-
caise de Gestion, 84 (junio-julio-agosto 1991), p. 13. El segundo, en: Le processus de formation
d’une innovation financiere: le capital risque. Un analyse comparative des modéles américain
et francais. Tesis Doctoral. Universidad Paris XIlII. U.F.R. de Ciencias Econémicas y de Ges-
tién, enero 1990, p. 12.
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2. Definiciones normativas de “capital-riesgo”

Las compariias no cotizadas con intensa capacidad de innovacion y creci-
miento estan en el punto de mira de las definiciones que los especialistas dan en
torno al concepto de “capital-riesgo” como actividad inversora-financiadora a
medio o largo plazo. Las definiciones doctrinales suelen bailar al compas de las
legales —en muchas ocasiones, éstas de aquéllas— Y, a su vez, las legales de la
praxis financiera. Comprobemos ahora si las aportaciones doctrinales resultan
0 no conformes con la operativa y normativa financiera. Adelantemos que a
partir de 1986, afio del primer apunte normativo, y hasta la fecha, con la LECR,
no han parado de sucederse en la legislacion definiciones de “capital-riesgo”.
La modificacién introducida en la LECR por la Ley 44/2002, de 22 de noviem-
bre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero “3 (en adelante, Ley Fi-
nanciera) prosigue en esa senda. Un recorrido por el pasado y el presente de las
definiciones normativas es el reto a arrostrar a renglén seguido.

A) Definiciones normativas en el pasado
a) Definicion segln el Real Decreto-ley 1/1986

Desde la primera regulacién en 1986, con los articulos 12 a 20 del Real
Decreto-ley 1/1986, de 14 de marzo, de medidas urgentes administrativas, fi-
nancieras, fiscales y laborales “4), como en sus ulteriores modificaciones, la
definicion de “capital-riesgo” ha estado vinculada al concepto de Entidades de
Capital-Riesgo 45 (ECR) 48y, en especifico, al de Sociedades de Capital-Ries-

(43 BOE num. 281, 23 de noviembre de 2002, pp. 41273-41331 [RCL 2002, 22807].
(44 Vid. supra nota a pie de pagina n. 2.

(45)  Esta categoria de “Entidades de Capital-Riesgo” no aparecio en la legislacion hasta la
redaccion que concedid el articulo 17 del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas
urgentes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacion de la actividad econémica (BOE nim.
139, 8 de junio de 1996, pp. 6390-6402; rect. BOE num. 147, 18 de junio de 1996, pp. 6459-6460
[RCL 1996, 1767; 1996, 1823]) al punto uno del articulo 12 del Real Decreto-Ley 1/1986.

(46) Al contrario que para Sociedades, Fondos y Gestoras de Capital-Riesgo, para las
Entidades de Capital-Riesgo no dispuso la LECR una abreviatura oficial. Si lo haria, en cambio,
después la Orden del Ministerio de Economiay Hacienda de 17 de junio de 1999 (BOE nim. 155,
30 de junio de 1999, pp. 24732-24733 [RCL 1999, 14369]). En exclusiva sobre esta Orden
Ministerial, véanse los siguientes resimenes descriptivos: FERNANDEZ AGUADO, J., “Orden
de 17 de junio de 1999. Entidades de capital-riesgo y sociedades gestoras”, DN, 109 (octubre
1999), afio 10, pp. 71-72; GOMEZ PORRUA, J. M., “Orden de 17 de junio de 1999. Entidades de
Capital-Riesgo y sus Sociedades Gestoras”, DN, 106-107 (julio-agosto 1999), afio 10, pp. 40-42;
TAPIA HERMIDA, A. J., “Habilitacion normativa a la CNMV sobre Entidades de Capital-Ries-
go: laOrden de 17 de junio de 1999”, RDBB, 75 (julio-septiembre 1999), afio XVIlI, pp. 281-282.
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go vy, por remision, al de Fondos de Capital-Riesgo (SCR y FCR, respectiva-
mente) @7, Son Sociedades (y Fondos) de Capital-Riesgo las sociedades (y
patrimonios administrados por una sociedad gestora) que tengan como objeto
social principal la actividad de capital-riesgo, es decir, la toma de participacio-
nes temporales en empresas que no cotizan. “Empresas no financieras” expon-
dria el articulo 12.1 @8, Una expresion en exceso amplia que s6lo excluia a
quienes ejercian su actividad en el sector econémico financiero.

b) Definicion segin el Real Decreto-ley 5/1992

La revisién introducida por el Real Decreto-ley 5/1992, de 21 de julio, de
ordenacion econdmica (49 —sustituido, sin modificaciones al respecto, por la
Ley 28/1992, de 24 de noviembre 59— se acordd de acotar el campo de las
empresas a las que se dirigia el capital-riesgo: las PYMES innovadoras. Su
articulo 8.1 dio nueva redaccion al articulo 12.1 del Real Decreto-ley 1/1986:

(47)  Conforme al articulo 1.2 LECR, las Entidades de Capital-Riesgo son, en efecto, las
Sociedades de Capital-Riesgo (SCR [art. 6.1]) y los Fondos de Capital-Riesgo (FCR [art. 6.1]);
estos ultimos siempre administrados por una Sociedad Gestora (SGECR [art. 6.1]) (art. 3). Tener
en cuenta a los operadores que pueden ser considerados como ECR en sentido estricto nos lleva
a eliminar a las SODI y a las Sociedades de Promocién de Empresas (SPE); aun cuando sean el
germen que hizo nacer a las actuales ECR. Nos hacemos eco, asi, de la dptica que adoptaron
ALCALA OLID, F. “La gestion del capital-riesgo en Espafia”, Perspectivas del Sistema Finan-
ciero, 67 (1999), p. 19, CANO GUILLEN, C.J. y CAZORLA PAPIS, L. “El modelo andaluz de
capital riesgo: situacion actual y perspectivas. Una comparacion a escala nacional”, Revista de
Estudios Regionales, 51 (mayo-agosto 1998), 2.2 época, pp. 124, 127. En cambio, ANTON, Y.
“El capital-riesgo como alternativa financiera”, AF, 8 (agosto 1998), afio Ill, p. 7 afirmé que las
primeras SCR nacieron bajo la denominacién de “SODI”. En extenso acerca de estas SODI,
consliltense de MARTI PELLON, J., entre otros, los dos siguientes estudios: “La oferta...”, cit.,
pp. 90-95; La inversion en capital..., cit., pp. 10-14. Un buen trabajo de Derecho comparado
sobre estas SODI es: DEL RIO GOMEZ, C., “El futuro de las Sociedades de Desarrollo Indus-
trial (SODI) a la luz de la experiencia francesa e italiana: un estudio comparativo”, Hacienda
Publica Espafiola, 79 (1982), pp. 147-166 (procedente de la Tesis Doctoral que el autor presentd
en mayo de 1980 en la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Bilbao con el
titulo “Sociedades financieras regionales italianas y francesas: dos alternativas para el caso
espafiol”).

(48)  Unas breves indicaciones acerca de como el Real Decreto-Ley 1/1986 y sus sucesi-
vas reformas llegaron a caracterizar a las empresas destinatarias del capital-riesgo se dibujaron
en: CONGRESO DE LOS DIPUTADOS. SECRETARIA GENERAL, Entidades de Capital-
Riesgo y Sociedades Gestoras. (Documentacion preparada para la tramitacion del Proyecto de
Ley reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus Sociedades Gestoras). (BOCG,
Congreso de los Diputados, Serie A, nim. 115-1, de 19 de mayo de 1998). Madrid, 1998, p. 29.

(49)  BOE nam. 176, 23 de julio de 1992, pp. 6099-6103 (RCL 1992, 1641).
(0)  BOE num. 283, 25 de noviembre de 1992, pp. 9398-9402 (RCL 1992, 2497).
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“Empresas no financieras, de dimension pequefia o mediana, que desarrollen
actividades relacionadas con la innovacidn tecnolégica o de otra naturaleza,
en los términos que reglamentariamente se determinen”. El problema que sur-
gi6 entonces fue, de un lado, la ausencia de una definicion clara acerca de los
conceptos “empresas de dimension pequefia 0 mediana” e “innovacién tecnol6-
gica”. De otro, el aumento de la imprecision en lo relativo a las “actividades de
otra naturaleza” y la remision a un posterior Reglamento. Todo ello provocé no
pocos recelos entre los inversionistas, quienes necesitaban la seguridad juridica
de que sus operaciones iban a poder beneficiarse de los incentivos fiscales que
habia establecido aquel Real Decreto-Ley 1/1986.

c) Definicion segln el Real Decreto-ley 7/1996

Hasta el Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio 1, no se volvié a delimi-
tar a las empresas destinatarias del capital-riesgo. Se utilizo, de nuevo, el con-
cepto de “empresas no financieras”; pero esta vez limitado a aquéllas que no
cotizaran ni en el Primer Mercado de Valores ni en ningun otro Mercado se-
cundario organizado. Se exigio, ademas, que fueran empresas independientes
por no estar participadas en un porcentaje superior al 25% por sociedades que
cotizaran en esos Mercados o que tuviesen la consideracién de entidad finan-
ciera.

Con esta ultima caracterizacion habia que preguntarse si el capital-riesgo
dejaba de ser un instrumento de financiacién estable para las empresas innova-
doras de menor tamafio, que son las que se topan con mayores problemas finan-
cieros. Aungue es cierto que se suprimié el criterio de la dimensién de la empre-
sa también lo es que con la posibilidad de conceder préstamos participativos u
otras formas de financiacion a las empresas participadas, el legislador de 1996
estaba pensando en las empresas que sufrian dificultades financieras por el
tamanio, por la etapa de desarrollo o antigliedad, por el nivel de endeudamiento,
por el sector de operaciones, 0 por una combinacién de todos o algunos de las
anteriores criterios.

d) Definicion segun la Ley 1/1999 antes de la reforma de la Ley Finan-
ciera

El mévil del Real Decreto-ley 7/1996 también es el mévil de la LECR: “El
Capital-Riesgo es una actividad financiera consistente en proporcionar recur-

(1) Vid. supra nota a pie de pagina n.° 45 para el titulo completo y el BOE de publica-
cion de este Real Decreto-Ley 7/1996.
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sos a medio y largo plazo, pero sin vocacion de permanencia ilimitada, a em-
presas que presentan dificultades para acceder a otras fuentes de financiacion”
(E. de M.). Con la voz “dificultades” pudiera parecer a primera vista que el
legislador esta haciendo alusion a situaciones de pre-insolvencia. Si fuera asi el
capital-riesgo se limitaria a financiar empresas en la fase de turnaround 2, No
puede haber sido ésta su intencién. Aun con una formula en exceso vaga e
imprecisa, en la definicion de la LECR encajan perfectamente las PYMES
porgue generalmente hallan a su paso dificultades para acceder a fuentes finan-
cieras propias o ajenas a largo plazo.

No obstante lo anterior, en linea con la tendencia actual de invertir en
entidades empresariales de amplias dimensiones y avanzado grado de madu-
rez, en la Ley n.° 1 de 1999 no ha habido nunca una mencién a las empresas
de reducida envergadura ni en la Exposicién de Motivos ni tampoco en el
articulo 2.1 donde se determina el objeto social principal de Sociedades (y
Fondos) de Capital-Riesgo, que en su primitiva redaccién antes de la modifi-
cacion que, en fechas recientes, ha introducido la Ley Financiera rezaba como
sigue: “Toma de participaciones temporales en el capital de empresas no
financieras cuyos valores no coticen en el primer mercado de las Bolsas de
Valores™. A priori, no hay obstaculos para financiar por este procedimiento a
la mayoria de las PYMES —independientes 0 no de sociedades financieras
y/o cotizadas— de nuestro entorno; bien que tampoco para financiar a las
multiples grandes empresas con valores no admitidos a cotizacion oficial bur-
satil. Antes de su nueva revision, con la Ley 1/1999 se profundizaba en la
flexibilizacion iniciada por el Real Decreto-Ley 7/1996, sin llegar a desnatura-
lizar la identidad del capital-riesgo 2): inversion en el capital de entidades no
financieras y no cotizadas.

B) Definicién normativa en el presente

a) Definicion segln la Ley 1/1999 después de la reforma de la Ley Fi-
nanciera

La desnaturalizacion llega de la mano de lo que hoy ya tiene rango de Ley.
El 1 de marzo de 2002 se presentaba, el 5 de marzo se calificaba y el 8 de marzo

(52)  Ppara su definicion, vid. supra nota a pie de pagina n. 12.

(53)  Vid. CONGRESO DE LOS DIPUTADOS. SECRETARIA GENERAL, Entidades
de Capital-Riesgo..., cit., p. 29.
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se publicaba en el Boletin Oficial de las Cortes Generales (BOCG) 54 el Pro-
yecto de Ley de medidas de reforma del sistema financiero. El 23 de noviembre
de 2002 aparecia en el BOE la Ley de medidas de reforma del sistema financie-
ro, mas conocida como “Ley Financiera”. Dentro del Capitulo Il el articulo 19
en su parrafo primero introduce una relevante modificacion en el régimen juri-
dico de las ECR y por lo que a estos particulares efectos interesa en el articulo
2.1 LECR. La nueva redaccion es la que sigue: “Toma de participaciones tem-
porales en el capital de empresas no financieras que, en el momento de la toma
de participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores”.
Con la introduccion de la precisién “en el momento de la toma de participa-
cidon” se esta abriendo el capital-riesgo a empresas que, aun sin cotizar en el
momento preciso de la toma de participacion, si coticen en un momento poste-
rior a la inversién. Con la Ley Financiera el capital-riesgo no es s6lo para
entidades no cotizadas, también es para las cotizadas, incluso, en el Primer
Mercado de Valores. El Primer Mercado viene grande a las medianas y, sobre
todo, a las pequefias empresas. Pese al titulo del Capitulo Il (“Financiacién de
pequefias y medianas empresas”) en el que queda integrado el transcrito articu-

(54) BOCG Congreso de los Diputados de 8 de marzo de 2002, n.° 121/000069, Serie A,
nim. 69-1, 51 pp. Tras la publicacién en el BOCG de este Proyecto de Ley se publicaban amplia-
ciones del plazo de enmiendas en las siguientes ocasiones: BOCG Congreso de los Diputados de
20 de marzo de 2002, Serie A, nim. 69-2, p. 53; BOCG Congreso de los Diputados de 25 de
marzo de 2002, Serie A, nim. 69-3, p. 55; BOCG Congreso de los Diputados de 9 de abril de
2002, Serie A, nim. 69-4, p. 57; BOCG Congreso de los Diputados de 10 de abril de 2002, Serie
A, nim. 69-5, p. 59; BOCG Congreso de los Diputados de 16 de abril de 2002, Serie A, nim.
69-6, p. 61; BOCG Congreso de los Diputados de 17 de abril de 2002, Serie A, nim. 69-7, p. 63;
BOCG Congreso de los Diputados de 24 de abril de 2002, Serie A, nim. 69-8, p. 65; BOCG
Congreso de los Diputados de 3 de mayo de 2002, Serie A, nim. 69-10, p. 69; BOCG Congreso de
los Diputados de 8 de mayo de 2002, Serie A, nim. 69-11, p. 71. Un Informe de la Ponencia
(después corregido) y un Dictamen de la Comisidn y escritos de mantenimiento de enmiendas para
su defensa ante el Pleno se daban a conocer en el BOCG Congreso de los Diputados de los dias 29
de mayo y 11 de junio de 2002, respectivamente. La aprobacion por el Pleno del Congreso se
publicariaen el BOCG Congreso de los Diputados de 24 de junio de 2002, Serie A, nim. 69-18, p.
335. Ese mismo dia 24 de junio de 2002 se registraba este Proyecto en el Senado [BOCG I, 86(a)
de 24 junio 2002], se calificaba por la Comision de Economia, Comercio y Turismo y se daba
como plazo méximo para la introduccion de enmiendas y propuestas de veto el dia 6 de septiembre
de 2002. Por BOCG I, 86(b) de 5 de septiembre de 2002 se ampliaba el plazo de enmiendas y
propuestas de veto hasta el 12 de septiembre de 2002. EI 17 de septiembre de 2002 se publicaron
las propuestas de veto [BOCG II, 86(c) de 17 de septiembre de 2002] y las enmiendas al texto
[BOCG II, 86(d) de 17 de septiembre de 2002]. Seis dias después se reunia la Comision para
designar la Ponencia (DS. Comisién de Economia, Comercio y Turismo, 0325). La reunién y el
informe de la Ponencia tendria lugar el 2 de octubre de 2002. El 7 de octubre se publicaria el
informe de la Ponencia en el BOCG II, 86 (e). También el 7 de octubre de 2002 se celebr6 una
reunion de la Comision para dictaminar que dio lugar a un Dictamen con modificaciones. El 8 de
noviembre de 2002 se daba la aprobacion definitiva por el Congreso [BOCG Congreso de los
Diputados de 8 de noviembre de 2002, Serie A, num. 69-20, pp. 493-566].
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lo 19 (parrafo 1.9), el capital-riesgo tiende hacia las grandes y desatiende a las
medianas y pequefias empresas.

IV.  CAPITAL-RIESGO: DESINVERSION, INVERSION Y
FINANCIACION EN EL MERCADO DE VALORES

1. Capital-Riesgo: Inversién y financiacion en empresas

El inversor de capital-riesgo, en realidad, mas que por la dimensién de
la empresa actla en consideracion al estado de desarrollo en el que ésta
se encuentra. Con todo, es normal que coincida la menor dimension empre-
sarial con las fases iniciales y el mayor tamafio con la madurez de la empre-
sa. Esta correspondencia entre Gltimas fases de desarrollo y gran empresa
no es, de todos modos, absoluta porque abundan las pequefias o media-
nas empresas maduras. Con independencia de ello, la especializacion de
los inversores en una o en varias fases %), bien en las iniciales (seed finan
cing ©8 y start-up financing M) o bien en las avanzadas (expansion finan-

(5%)  Se debe hacer notar que la especializacion de los inversores de capital-riesgo, aparte
de por la fase de desarrollo, puede venir referida por el sector econémico o por el dmbito
geogréfico de actuacion de las empresas sujetas a participacion.

(56)  La traduccién de seed financing/capital/money/investment seria: financiacion, inver-
sion o capital siembra o, sencillamente, dinero semilla. Es la apodada “fase cero” (“‘Zero stage”
0 “Phase 0” fueron las expresiones que utiliz6 LACHMANN, J.: Le seed capital..., cit., pp. 14y
35), esto es, la financiacion inicial que engloba desde las aportaciones necesarias antes del
lanzamiento comercial o industrial de una idea empresarial hasta el momento en que puede
entenderse técnica o comercialmente factible. Vid. LACHMANN, J., Le seed capital..., cit., pp.
27-28. En definitiva, es el periodo previo al nacimiento de la compafiia, sea ésta independiente o
dependiente-filial de una gran empresa (spin-off). Lo que se financia aqui es el proyecto embrio-
nario estructurado técnica, econémica, financiera o juridicamente y, en general, las primeras
ideas de definicion de una nueva empresa innovadora y de sus productos o servicios. La capaci-
dad de estrategia es determinante.

(7 Lasegunda fase es la start-up financing o financiacion del capital arranque. La empre-
sa ya esta en funcionamiento. Ha empezado sus primeras actividades productivas o comerciales;
aunque no ha conseguido todavia beneficios. La empresa no es un simple proyecto, es una realidad
y sus necesidades de financiacion son altas. Para la empresa, la entrada aqui del capital-riesgo es
crucial por los recursos econémicos aportados y por el asesoramiento técnico especializado, la
experiencia, la planificacion y la ayuda adicional prestada, por ejemplo, para contratar mas perso-
nal y formar un grupo de directivos que expanda el negocio. El riesgo contintia siendo en exceso
elevado y el periodo de tiempo hasta que la empresa pueda, en su caso, generar beneficios y,
después, los inversores conseguir plusvalias es largo. Por estos motivos, tampoco se han decantado
los intermediarios por este tipo de financiacion y cuando lo hacen es de forma sindicada para evitar
una excesiva concentracion de riesgos. Esta y la anterior fase de financiacion se han convertido en
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cing ©8), bridge financing 9, buy-out/buy-in financing y turnaround) ©0), es la
tonica habitual.

las parientes pobres del capital-riesgo. Vid. HOULDER, V., “The high-technology sector. New
funds focus on IT companies”, Financial Times (10 de octubre de 1997), p. 5 (Seccién Financial
Times Survey); HOULDER, V., “Profile Bob Jones. Venturer becomes an ambassador”, Financial
Times (10 de octubre de 1997), p. 5 (Seccidn Financial Times Survey); LEBAS, P., “L’avenir du
capital-risque en Europe”, Revue Francaise de Gestion, 49 (noviembre-diciembre de 1984), p. 99;
MARTI PELLON, J., El capital riesgo..., cit., p. 98.

(58)  La expansion o growth financing es la financiacion de la expansion o crecimiento de
la empresa. En esta etapa, al igual que en la anterior, se necesitan grandes cantidades de recursos
econdmicos, esta vez, para que la empresa se consolide y sus productos o servicios se distribu-
yan por todo el mercado. Las inversiones que se realizan aqui son, a diferencia de las anteriores,
numerosas —pese a los superiores precios de entrada— porque existe una mayor seguridad de
recuperar lo invertido y conseguir plusvalias sin dificultad, al contar con antecedentes sobre la
empresa. Ya se sabe que la regla l6gica —y puramente tedrica— es que a mayor madurez, menor
riesgo; aunque menores plusvalias, también.

(9) Otra de las fases es la bridge financing o financiacién puente. Esta denominacion
cobra sentido si se comprende que el capital-riesgo desempefia una funciéon de complemento o
medio para que la empresa acceda a otras fuentes financieras, esencialmente al Mercado Bursa-
til. Para ello, este tipo de Mercado debe tener el suficiente grado de desarrollo como para que
lleguen fondos a la empresa a través de la cotizacion en él de sus valores. En Espafia el Segundo
Mercado ni cumple ni ha cumplido esta funcién, por lo que en la actualidad las empresas
cuentan con la posibilidad de utilizar el capital-riesgo como “puente” hacia la financiacion
bursatil en el Primer Mercado o en el Nuevo Mercado; siempre, es claro, que retinan todas sus
exigencias.

(60) CANO GUILLEN, C.J. y CAZORLA PAPIS, L. “El modelo andaluz...”, cit., p. 134
distinguieron las mismas seis fases de financiacién en funcién del grado de desarrollo empresa-
rial que nosotros (seed financing, start-up financing, expansion financing, bridge financing,
buy-out/buy-in financing y turnaround); si bien prefirieron agregarlas en cuatro etapas a la hora
de estudiar la estrategia seguida por el operador. Por su parte, ABAD, A. “La experiencia...”,
cit, p. 171 y SOTELO NAVALTROPO, J. El capital-riesgo..., cit., pp. 157-158 realizaron una
clasificacién semejante a la nuestra; aunque ninguno incluy6 el turnaround como una de las
etapas de desarrollo de la empresa en las que el capital-riesgo puede participar. No es ésta, sin
embargo, una clasificacion acogida con generalidad en la literatura mas autorizada. En ocasio-
nes, se han distinguido tan sdlo dos etapas: early-stage financing o start-up financing y expan-
sion financing. Otras veces se han sefialado tres, bien —siguiendo al Venture Capital Yearbook
1988— early stage, later stage y leveraged buy-outs/acquisitions, o bien seed money, growth
financing y going public. Algunas otras veces, se han diferenciado cuatro. Cuatro etapas enume-
ré, por ejemplo, ANTON, Y. (“El capital-riesgo...”, cit., p. 4): seed capital, la primera; start-up
investment, la segunda; expansion capital, la tercera; y leverage buy out/management buy out
junto con turnaround, la cuarta. De modo muy similar, BESSIS, J. (Capital-risque..., cit., pp.
23-24) ya habia clasificado antes el estado de desarrollo de la empresa en cuatro fases: seed-
financing o pré-démarrage, start-up financing o démarrage, expansion financing o capital-dé-
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No resulta dificil adivinar cémo el papel inversor-financiador de los capi-
talistas en riesgo en las fases de mayor desarrollo empresarial se cumple en
detrimento de la empresa pequefia que pone la primera piedra de su actividad.
Las inversiones/financiaciones en/de empresas en etapas iniciales que se suce-
dieron a finales de los ochenta y a principios de los noventa no produjeron las
rentabilidades que cabia esperar, en atencion al grado de riesgo que con ellas se
contraia. Por norma general, el crecimiento empresarial fue menor y mas lento
del previsto, y la desinversion mas dificil y costosa de lo deseable. Dos conse-
cuencias inmediatas y de signo contrario aparecieron: una, la entrada constante
en empresas consolidadas, con menores riesgos Yy, pese a ello, superiores renta-
bilidades medias; otra, el paulatino abandono de la participacién en unidades
empresariales recientes y pequefias. Seria facil achacar a los inversores/finan-
ciadores falta de iniciativa, valor, voluntad, cardcter o coraje; mas antes de
arrojar estas criticas hay que ser conscientes de que participando en estas em-
presas se multiplica el riesgo de perder el esfuerzo, trabajo y dinero (propio o de
terceros) que se pone en juego. La asuncion de riesgos empresariales no ha
supuesto un incremento econémico, en términos de beneficios, en las cuentas
de resultados de los capitalistas 61, Los éxitos —ciertamente escasos— que con
las pequefias empresas han ido consiguiéndose desde la aparicion de la activi-
dad de capital-riesgo no han logrado ensombrecer los recurrentes fracasos.

El capital-riesgo no esté llegando hoy a las PYMES en estados de desarro-
llo incipientes. Esta es la conclusion que entresacamos de la lectura del parrafo
precedente. Como conclusién general es valida, como conclusién absoluta no.
Un nutrido nimero de microempresas —Y proyectos de empresas— surgidas al
calor de la fiebre por Internet han sido desde 1998 el foco de atencién de los

veloppement y leveraged buy-out financing o reprise d’entreprise. CASILDA BEJAR, R. [“Ins-
tituciones no bancarias y financiacion a las PYME”, ICE. Boletin Econdmico, 2343 (26 octu-
bre-1 noviembre 1992), p. 3272] diferenci6 otras cuatro etapas de financiacién: seed financing,
start-up financing, expansion financing y briding financing. Seed finance, start-up financing,
expansion financing y establishment finance fue la ordenacion que, en un primer momento,
acogi6 MARTI PELLON, J. (El capital riesgo..., cit., pp. 93-110); quien no consider6 como
etapas stricto sensu, sino como otro tipo de operaciones en las que también podian intervenir los
capitalistas de riesgo, el buy-out/buy-in financing, el turnaround y los joint-ventures. Con poste-
rioridad, este ultimo autor (“La capitalizacion...”, cit., pp. 93-94, 100; Capital riesgo..., cit., pp.
17-19; “Financiacion...”, cit.; Notas técnicas..., cit., pp. 30-33) vari6 su postura, afiadiendo al
seed financing, al start-up financing y a la expansion financing —donde incluy6 el bridge
financing—, el buy-out/buy-in financing, el turnaround y el replacement capital. Al replacement
capital nosotros preferimos, en cambio, encuadrarlo en la etapa buy-out/buy-in por su intima
unién cuando se trata de financiar a una empresa familiar de segunda o ulterior generacion.

(61)  Ya indico este motivo en el afio 1984 GARCIA ECHEVARRIA, S. “Capital riesgo
en la empresa espafiola. Exigencias para un programa financiero”, ICE, 611 (julio 1984), p. 99.
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inversores. Encuentros informales como el “Firsttuesday” 62 —que nacié en
Londres en octubre de 1998— han ido extendiéndose con éxito por mas de una
veintena de ciudades de todo el mundo —entre ellas Madrid (¢3) y Barcelo-
na ®9— vy han logrado poner en contacto a emprendedores de la red de Internet
con inversores, muchas veces, dependientes de fuertes holdings bancarios (65).
En el punto de mira de las inversiones/financiaciones de las ECR han estado,
primero, las compafiias de e-commerce y los portales, esto es, las populares
empresas “puntocom” u ““on-line”” de la Nueva Economia 6 (Clicks Economy)
del conocimiento y la sociedad de la informacion (67); mas tarde, los fabricantes

(62) vid. http://www.firsttuesday.com. El firsttuesday es sélo un ejemplo —quizas, el
maés significativo— de los puntos de encuentro entre inversores y empresarios de la red de
Internet. En Espafia otros puntos de contacto han sido: arnero conector, club business angels
Espafia, Forvm, lafactoriadeinternet.com o winred. Fuera de nuestro pais la lista se antoja
interminable: the adventure capital register, bizproweb, bizplanlt, datamerge, financehub, inter-
national capital resources, JM institute venture capital network, M&A marketplace, northranch
financial, silicon valley funding venture capital fund VI, venture capital, venture investors,
venture capital marketplace, venture capital online o venture capital report. Un listado siempre
actualizado con todos ellos lo podemos encontrar en la muy préctica Web Site de capital-riesgo y
private equity dirigida por MARTI PELLON, J. en la Universidad Complutense de Madrid:
http://www.ucm.es/info/ecfin3/cr o http://www.webcapitalriesgo.com y, en concreto, el enlace:
http://www.webcapitalriesgo.com/meeting.htm.

(63) Un punto de encuentro en la capital entre inversores y empresarios fue la Red:
http://www.egroups.com/group/firsttuesdaymadrid.

(64)  En Barcelona: http://www.egroups.com/group/firsttuesdaybarcelona.

(65) Cuando una ECR, en particular un FCR, se encuentra bajo el control econémico-
financiero de un grupo financiero recibe el nombre de “Fondo cautivo” (*“captive fund”’), por
contraposicion al “Fondo independiente”. Obsérvese esta clasificacion en MARTI PELLON, J.,
Capital riesgo..., cit.,, p. 15; MARTI PELLON, J., Notas técnicas..., cit., p. 28.

(66) NAVARRO, V. “¢Existe una «Nueva Economia»?”, Sistema, 159 (noviembre 2000),
pp. 29-51, con el apoyo de datos empiricos, cuestiond y fall6 en contra de la existencia de una
Nueva Economia.

(67) El fomento en la UE de la Nueva Economia del conocimiento y la sociedad de la
informacidn se erigié en objetivo bésico del Consejo Europeo de Lishoa de 23 y 24 de marzo de
2000. Compruébese la referencia en la Comunicacion de la Comision acerca de los instrumentos
comunitarios de financiacion especificos de las PYMES [COM (2000) 653 final, 18 de octubre
de 2000, p. 6]. Los antecedentes inmediatos del apoyo y estimulo comunitario al ambicioso
proyecto de la consolidacion de la sociedad de la informacién se encuentran en los siguientes
documentos de la Comision Europea: Europe. Una Sociedad de la Informacién para todos.
Comunicacion sobre una iniciativa de la Comisién para el Consejo Europeo extraordinario de
Lisboa los dias 23 y 24 de marzo de 2000 [COM (1999) 687 final, 8 de diciembre de 1999, 16
pp.] y eEurope. Una Sociedad de la Informacion para todos. Informe de avance para el Consejo
Europeo extraordinario sobre Empleo, Reforma Econdmica y Cohesion Social —Hacia una
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de software, hardware, chips, routers, fibra 6pticay, en general, de infraestruc-
turas de redes.

El ciclo tipico de inversién y financiacion por capital-riesgo se ve profun-
damente alterado siempre gque estamos en presencia de una compafiia start-up
de Internet y comercio electrénico 8 o, mas en general, de una compafiia
inmersa en las nuevas tecnologias. En primera instancia, porque la pauta gene-
ral es que el lanzamiento en el mercado de una empresa con tales caracteres no
precisa una ingente suma de dinero; en segunda instancia, porque el desarrollo
empresarial en el mercado virtual sin fronteras evoluciona a un ritmo vertigino-
s0; en tercera y Gltima instancia, porque la celeridad en la expansion y el creci-
miento empresarial posibilita una rapida desinversion en cualquiera de los Mer-
cados Bursatiles especializados en esta categoria de empresas con fuerte poten-
cial tecnolégico e intenso ritmo de crecimiento.

Las perspectivas de substanciosos rendimientos a corto plazo —pese a los
riesgos— a la hora de la desinversion —facilitada por los Nuevos Mercados—
alientan a aportar capitales en estas promesas empresariales. No es oro todo lo
gue reluce en el espacio on-line. Muchos inversionistas ya lo constataron cuan-
do en el primer cuatrimestre del afio 2000 explotd la burbuja especulativa y
cayeron con brusquedad las cotizaciones de las empresas puntocom en el Mer-
cado NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quota-
tion) y en sus semejantes europeos (el francés Nouveau Marché, el extinto
aleman Neuer Markt, el britanico AIM [Alternative Investment Market], el bel-
ga Euro-NM Belgium o el italiano Nuovo Mercato). El ansia de beneficios
rapidos puede llevar, en ocasiones, a mover el dinero sin ser suficientemente
selectivo y no siempre lo que huele a Internet lleva detras un equipo de gestores
experimentados con un proyecto estructurado, viable y de futuro. También para
los negocios de la e-conomia el largo plazo debiera mantenerse 69, La Bolsa no
es buena sustituta del capital-riesgo.

Europa basada en la Innovacion y el Conocimiento. Lisboa, 23 y 24 de marzo de 2000 [COM
(2000) 130 final, 8 de marzo de 2000, 31 pp.]. El Consejo Europeo de Lisboa no seria sino un
paso mas en el camino. Las actuaciones han continuado: eEurope 2002. Una Sociedad de la
Informacion para todos. Proyecto de plan de accién preparado por la Comisién Europea para
el Consejo Europeo de Feira 19 y 20 de junio de 2000 [COM (2000) 330 final, 24 de mayo de
2000, 33 pp.].

(68) Las peculiaridades de las empresas de Internet y el comercio electronico objeto de
capital-riesgo las supo explicar con claridad MARTI PELLON, J. en: El Capital Inversion...,
cit., pp. 22-23, 51, 57, 78, 133; “Presente y futuro...”, cit.; Notas técnicas..., cit., p. 14.

(69) En el afio 1984 LEBAS, P. “L’avenir...”, cit., p. 103 recogi6 una recomendacion del
Venture Economics sobre el alargamiento de los plazos, que hoy nosotros deseamos trasladar a
las inversiones/financiaciones de los negocios de la Red.
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2. Capital-Riesgo: Desinversion en el Mercado de Valores

La Bolsa de Valores es una de las vias de desinversién del capital-riesgo.
Las opciones con las que cuenta el inversor si la entrada en la empresa ha
alcanzado éxito o, al menos, no se ha convertido en un rotundo fracaso (™9 son la
venta a un tercero o cesion privada ("9; la retrocesion o recompra por los accio-

(70 No resulta improbable que la empresa participada no pueda sobrevivir por més
tiempo. En esta hipoétesis, entraria la sociedad en un proceso de disolucion (arts. 260-265 del
Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refun-
dido de la Ley de Sociedades An6nimas [BOE num. 310, 27 de diciembre de 1989, pp.
8234-8272; rect. BOE nim. 28, 1 de febrero de 1990, pp. 511-516 [RCL 1989, 2737; 1990,
206]] [TRLSA] y arts. 104-108 de la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabi-
lidad Limitada [BOE nim. 71, 24 de marzo de 1995, pp. 2690-2718 [RCL 1995, 953]] [LSRL])
y posterior liquidacion (arts. 266-281 TRLSA vy arts. 109-124 LSRL) y extincién (art. 278
TRLSA, art. 121 LSRL y art. 247 del Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento del Registro Mercantil [BOE nim. 184, 31 de julio de 1996, pp.
6914-6979 [RCL 1996, 2112]] [RRM]). Si el inversor de capital-riesgo fuera acreedor de la
sociedad recuperaria la inversion con prioridad a los socios de aquélla. Si, por contra, el inversor
fuera socio sdlo podria recuperar la inversion —total o parcial— original cuando en la liquida-
cion se dividiera el haber social —en la forma prevista en los Estatutos o, en su defecto, en
proporcion al importe nominal de las acciones (art. 277.2.2.° TRLSA) o participaciones sociales
(art. 119.1 LSRL)— una vez hubiera sido satisfecho o consignado el importe de los créditos de
todos los acreedores (art. 277.2.1.° TRLSA y art. 120 LSRL).

(71)  La venta a terceros o cesion privada (trade sale) ha sido afio tras afio —excepto
durante 1994— la via de salida mas utilizada en Europa, a pesar de no ser siempre el camino
ideal. Se trata de desinvertir cuando se encuentra a un inversor ajeno que tiene interés en adquirir
la participacién empresarial. EI comprador puede ser un inversor financiero e, incluso, otro
capitalista en riesgo especializado en las etapas méas avanzadas que participa (en segunda [terce-
ra o cuarta] ronda de financiacion) con semejantes criterios y por andlogos motivos que el
primero. La salida del primer capitalista seria la entrada del segundo. Es posible también que el
tercero sea un inversor industrial (gran empresa) que, por causas estratégicas o econémico-
financieras, se encuentre interesado bien en el producto o servicio que comercializa, bien en el
proceso productivo y tecnoldgico que utiliza la empresa participada. De cualquier modo, la
desinversion de unos es la inversibn —mediante adquisicion o fusibn— de otros. La inversion
de estos terceros financieros o industriales puede ser minoritaria o0 aspirar a ser mayoritaria,
méaxime cuando el inversor es industrial. En esta Gltima hipétesis, necesitard comprar las accio-
nes (si la entidad participada es una sociedad an6nima) o participaciones sociales (si la empresa
en la que se invierte ha adoptado como forma juridica la sociedad de responsabilidad limitada)
de algun otro socio; aunque seguro encontrard obstaculos para ello en las empresas familiares
ylo pequefias donde los empresarios originarios son reacios a la pérdida del control. Vid.
BERTONECHE, M. y VICKERY, L., Le capital risque..., cit., pp. 73-74; GLADSTONE, D.,
Venture capital investing. The complete handbook for investing in small private business for
outstanding profits. New Jersey, 1988, pp. 220-223, 227-229; MARTI PELLON, J., El capital
riesgo..., cit., pp. 176-177; MARTI PELLON, J., Capital riesgo..., cit., pp. 37-38; MARTI
PELLON, J., La inversién en capital..., cit., pp. 39-40; MARTI PELLON, J., El capital inver-
sion..., cit., pp. 51-52; WALL, J. y SMITH, J., Better exits. Bruselas, 1998, pp. 9-11.
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nistas, por los directivos o por los empleados (72); y la salida a Bolsa o cesion
publica. Te6ricamente, la salida reina es la cesion pulblica. En condiciones de
extrema eficiencia, la introduccién de la sociedad participada en el Mercado
de Valores proporciona a los inversores de capital-riesgo fluidez, liquidez,
objetividad y plusvalias adecuadas ("3). La empresa desinvertida obtiene puabli-
camente recursos con que seguir financiando sus operaciones. Deberia ser,
pues, el medio de desinversion mas utilizado. Su uso es, sin embargo, desigual
en los distintos paises industrializados. Si es ampliamente utilizado en aqué-
llos, como los EE.UU. o el Reino Unido, donde esta actividad financiera ha
conseguido una grado de consolidacién notable a la par que el Mercado Bur-
satil especifico para las pequefias empresas de rapido crecimiento (74), En estos
Estados estd muy extendida la formula de acudir al ofrecimiento publico de
las acciones o IPO (Initial Public Offering) para facilitar al inversor la realiza-
cion de las plusvalias que han ido generandose durante el periodo de participa-
cion. Su presencia es, en cambio, a mero titulo anecd6tico en aquellos otros
paises en los que no se da una —o ninguna— de las dos condiciones ante-
riores.

En Espafia, a pesar del reciente impulso que ha recibido el capital-riesgo
gracias a la legislacion de 1999 y a la aceptacion generalizada por parte del

(72)  El inversor de capital-riesgo generalmente prefiere la venta a terceros que la recom-
pra inter partes o retrocesion a socios, directivos y, en ocasiones, empleados de la sociedad
participada (share buy-backs). La razén intrinseca de esta afirmacion estriba en la reduccion de
su poder de negociacion. De un lado, porque los compradores internos ya conocen los puntos
fuertes y débiles de la empresa; de otro, porque conocen la necesidad de venta del inversor en un
determinado plazo. La venta a los accionistas (owners buy-back) o a los directivos (management
buy-back) vierte conflictos de fijacion del precio (vid. URIA MERUENDANO, R., “La proble-
mética de los contratos de capital-riesgo en Espafia”, en, AA.VV,, La financiacion de capital-
riesgo (Venture Capital) y el desarrollo de nuevas empresas. Madrid 3 y 4 abril 1984. Madrid,
1984, pp. 86-87) y es, ademés, poco rentable. Sdlo se utilizarg, pues, la mayoria de las veces,
como via marginal cuando el inversor no encuentre ninguna persona fisica o juridica ajena al
negocio interesada en el mismo, o cuando dentro de la empresa exista una oposicion frontal a
aceptar a un tercero y prefieran seguir solos la andadura. A la propia empresa la recompra le
provoca mas perjuicios que beneficios: tiene que hacer uso de recursos que bien podria destinar
a la compra de materiales, a la conclusién de negocios o al inicio de planes de inversion. Esta es,
de cualquier modo, la salida mas utilizada después de la trade sale y no debe rechazarse a priori
porque ante una determinada situacion puede ser la mejor —o, quizés, la Unica— opcidn.

(73)  Las ventajas —y también las desventajas o costes— de la venta de la participacion
por medio de la Bolsa se enumeraron en WALL, J. y SMITH, J., Better..., cit,, p. 8.

(74 Para el caso de EE.UU., vid. MARTI PELLON, J. y BALBOA, M., “Determinants
of private equity fundraising in western Europe”. Working Paper (septiembre 2001), p. 8; con
apoyo en los datos procedentes de VENTURE ECONOMICS, Annual Report 1993-2000. Ar-
lington, 2000.
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propio sector financiero, no se ha consolidado el Mercado Bursatil como medio
agil de desinversion. La sociedad participada puede poseer entidad suficiente
para cotizar en el Primer Mercado oficial, con lo que este medio de salida, en
principio, serd viable para el capitalista en riesgo. Pero resulta mas probable
gue no redna las condiciones exigidas, fundamentalmente por impedirselo su
limitada dimension. Para estos ultimos casos en la década de los ochenta fueron
surgiendo los denominados “Segundos Mercados” (™. Aunque en el Sistema
Financiero espafiol todavia existen los Segundos Mercados no han sido en nin-
gun momento una solucidn en este sentido. Su prematura y contundente inope-
ratividad no fue un aliciente para que las autoridades se decidieran a establecer
con rapidez medidas que corrigieran las deficiencias. No es extrafio, pues, que
en Espafa el Mercado Bursatil no haya sido —hasta momentos recientes—
para el inversor una via de salida apta. Muchas empresas vieron frustradas, por
ello, sus expectativas de obtener financiacién a través del capital-riesgo. Con la
aprobacion de la Orden de 22 de diciembre de 1999 (76), por la que se crea en las
Bolsas de Valores espafiolas los Nuevos Mercados, se abria, por fin, en nuestro
pais un camino que en los EE.UU. y en mdltiples Estados europeos ha permiti-
do a los capitalistas de riesgo desinvertir su participacion de compafiias innova-
doras y con grandes posibilidades de crecimiento.

El capital-riesgo necesita a los Mercados Bursétiles (en su vertiente de
Primer o Segundo Mercado, de segmento nuevo o tradicional) del mismo modo
en que estos necesitan al capital-riesgo. A estas alturas de trabajo sabemos que
el Mercado de Valores es, para el capital-riesgo, un método de desinversién (/)
de las sociedades en las que participa. No es su Gnico medio de salida; pero si, el
medio natural que ofrece —se repite— facilidad, objetividad y oportunidad de
recoger unas plusvalias adecuadas que reinvertir en otras sociedades no cotiza-
das. La fuerte imbricacién de la actividad burséatil con la del capital-riesgo es
facil de inferir.

(75)  El Segundo Mercado oficial encontré regulacion en el Real Decreto 710/86, de 4 de
abril [BOE num. 90, 15 de abril de 1986, pp. 2417-2419 (RCL 1986, 1142)]. Este Real Decreto
se veria acompafiado cinco meses después por la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda
de 26 de septiembre de 1986 (BOE nim. 238, 4 de octubre de 1986, pp. 6458-6461; rect. BOE
ndm. 260, 30 de octubre de 1986, p. 6676 [RCL 1896, 3087; 1986, 3317]).

("6) BOE num. 312, 30 de diciembre de 1999, pp. 8200-8201 (RCL 1999, 3250).

(77) " Aun cuando sin conectar directamente con la actividad de capital-riesgo, SUBIRA
LOBERA, E. Los “Segundos Mercados” de Valores. Presente y futuro del Segundo Mercado de
Valores de la Bolsa de Barcelona. Tesis Doctoral. Universidad de Barcelona. Departamento de
Técnicas Empresariales, 1990, 35 aseverd que la Bolsa es “El gran mercado de la «desinver-
sion»”’.
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3. Capital-Riesgo: Inversién en el Mercado de Valores

A) Capital-Riesgo: Inversion en el Segundo Mercado

La desinversion de unos es la inversion de otros. En el seno del Mercado
de Valores, el Segundo Mercado facilita —o debiera facilitar— a las ECR la
desinversion, al ofrecer publicamente las acciones y/u obligaciones converti-
bles o hipotecarias de la sociedad participada. Los inversores cuentan —o de-
bieran contar—, a su vez, merced al Segundo Mercado con un abanico mas
ancho de sociedades cotizadas en las que invertir. EIl papel de inversor directo
en el Segundo Mercado también podrian desempefiarlo en la actualidad las
propias ECR. Este, a priori, contrasentido merece una explicacion. Es conocido
gue la LECR en el nimero 1 de su articulo 2 sobre el objeto social principal de
SCR —y FCR, por la remisidn del articulo 3— indic6 antes de su modificacion
por la Ley Financiera que consistia en: ““La toma de participaciones temporales
en el capital de empresas no financieras cuyos valores no coticen en el primer
mercado de las Bolsas de Valores™. Apartado el Primer Mercado queda el
Segundo Mercado. Conforme a la definicion transcrita, la correlacion del capi-
tal-riesgo con el Segundo Mercado podia —y puede— venir a través de la
inversion. La participacion del capital-riesgo en sociedades cotizadas en el Se-
gundo Mercado no fue factible mientras estuvo en vigor el Real Decreto-Ley
1/1986. El articulo 12.Dos —en la redaccion que concedio el articulo 17 del
Real Decreto-Ley 7/1996— hablaba de la toma de participaciones temporales
en el capital de empresas no financieras que no cotizaran en el Primer Mercado
de las Bolsas de Valores “ni en ningln otro mercado secundario organizado”.
La inversién del capital-riesgo en sociedades con cotizacién en el Segundo
Mercado —como Mercado secundario organizado— estuvo vetada, pues, de la
misma forma en que lo estaba la inversion en las sociedades que cotizaban en el
Primer Mercado. Con la LECR antes y después de la Ley Financiera aquella
inversion halla via libre; mas, pese a la prevision legal, el capital-riesgo no
participa en las escasas sociedades cuyos valores estan aun cotizando en el
Segundo Mercado. El resto de posibles inversores, tampoco; con lo que ello
implica en términos de iliquidez y de concentracién de riesgos.

B) Capital-Riesgo: Inversion en el Nuevo Mercado

Al igual que en el Segundo Mercado, en el Nuevo Mercado la desinversion
del capital-riesgo careceria de sentido sin la inversion continuada de las perso-
nas fisicas o juridicas inversoras. La inversion en el Nuevo Mercado podria ser
también labor a desempefiar por el capital-riesgo. Capital-riesgo como desin-
versor e inversor en el Nuevo Mercado. Con la redaccion del articulo 2.1
LECR, previa reforma de la Ley Financiera, se podia llegar a afirmar con
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reparos que las ECR estaban facultadas para invertir en sociedades con cotiza-
cion en el Nuevo Mercado; en el caso de que éste fuera entendido como Merca-
do —rectius, segmento de Mercado— distinto del Primer Mercado o Mercado
de Valores principal y tradicional.

Con la redaccion vigente del articulo 2.1 introducida por el parrafo prime-
ro del articulo 19 de la Ley Financiera no hay reparos a la hora de afirmar que
las ECR pueden invertir en sociedades con cotizacién en el Nuevo Mercado
porgue ya no existe ninguna restriccion para que continde la inversién de las
ECR en las empresas no financieras que, aun no cotizando en el instante de la
toma de participacién, coticen en el Primer Mercado de las Bolsas de Valores y
en el Nuevo Mercado entendido como segmento (nuevo) de ese Primer Merca-
do. El capitalista en riesgo que ha invertido en la sociedad previamente a la
admision en el Nuevo Mercado puede decidir continuar. Puede, incluso, que
deba continuar (si es accionista con una participacion significativa) durante
cierto tiempo en la misma por exigencias del compromiso adquirido de no
disposicién (clausula lock-up), en los términos de la letra ¢) del apartado se-
gundo de la norma cuarta de la Circular 1/2000, de 9 de febrero, de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores (78). El Mercado de Valores no seria,
entonces, una via inmediata de desinversion para el capitalista en riesgo o, en
otros términos, la desinversién del capital-riesgo no seria contemporanea a la
admision de la sociedad en el Nuevo Mercado (79). La relacion del capital-ries-
go con el Mercado de Valores es no sélo de desinversién sino también de
inversion.

4. Capital-Riesgo: Financiacién en el Mercado de Valores

¢Es también una relacion de financiacién la del capital-riesgo con el Merca-
do Bursétil? Obvio resulta decir que si los inversores buscan en el Mercado de
Valores liquidez como medio para convertir de manera inmediata los valores de
su cartera en dinero efectivo, los emisores buscan en él una fuente alternativa de
recursos financieros. Una SCR, como sociedad emisora, puede financiarse en el

("8) BOE num. 41, 17 de febrero de 2000, pp. 1528-1529 (RCL 2000, 465).

() Algo similar comentarian M. BERTONECHE y L. VICKERY (Le capital risque...,
cit., p. 73), a los efectos de la interdiccion de la legislacion norteamericana de vender durante
dos afios la participacion del inversor en las jovenes compafiias cuando a éstas les son admitidos
a Bolsa sus valores. Asimismo, WALL, J. y SMITH, J. en: Better..., cit., p. 8. En términos més
generales, para el caso de los Segundos Mercados, léase también GEOFFRON, P., Le proces-
sus..., cit., pp. 113-114.

- 117 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

(Primer) Mercado Bursétil principal €. Una SCR, con una amplia cartera de
entidades bajo su manto protector, cotizando en el Primer Mercado no es una
hip6tesis de laboratorio en nuestro Mercado Financiero; es una hipétesis que
DINAMIA @) se encargd de convertir en realidad. Para el caso del Segundo
Mercado el articulo 17 del Real Decreto-Ley 1/1986 —primera regulacién de
SCR y FCR— manifestd: ““Podran cotizarse [SCR y FCR] en el Segundo Mer-
cado de las Bolsas Oficiales de Comercio, cuando éstos se establezcan’. No se
encuentra ningun caso practico analogo al de DINAMIA ni ningln precepto
similar a ese articulo 17 del Real Decreto-Ley 1/1986 que permita expresamente
la cotizacién de las ECR en el Nuevo Mercado. Varias preguntas sin respuesta
facil aparecen: ¢seria el silencio legal obstaculo para la cotizacién de sus valores
en el supuesto de que reunieran las condiciones establecidas?, ¢podrian reunir las
ECR las condiciones exigidas por la normativa del Nuevo Mercado a través de
las empresas de alta tecnologia y/o con alto potencial de crecimiento (nim.
primero, ap. 2.°, Orden de 22 de diciembre de 1989) en las que participan?

V. CONSIDERACIONES FINALES

Las definiciones doctrinales de “capital-riesgo” habran de acomodarse a la
variacion que incorpora el parrafo primero del articulo 19 de la Ley Financiera.
La normativa ya se habia acomodado, incluso con anterioridad a la publicacién
y entrada en vigor de la propia Ley Financiera. En efecto, el Real Decreto
601/2002, de 28 de junio, por el que se regulan las bases y régimen de funcio-
namiento de la linea de apoyo a la capitalizacion de empresas de base tecnolé-
gica y se realiza la convocatoria de las ayudas a que se refiere dicha linea (82,
previendo el cambio a introducir por el tan citado articulo 19 parrafo primero de
la Ley Financiera dispuso en su articulo 3.1.d), a los efectos de la concesion de
préstamos a las ECR, que estas entidades inversoras habran de participar en el
capital de “empresas que, en el momento de la toma de participacion, no coti-
cen en el primer mercado de las Bolsas de Valores™. El capital-riesgo es desin-
version, inversion y financiacion en el Mercado de Valores.

(80)  De “medida 6ptima” lo calificaron CLAVER CORTES, E. y GOMEZ GRAS, J.M.2
“Promocién empresarial...”, cit., p. 123 por los efectos beneficiosos que acarrea para los poten-
ciales inversores: distribucion del riesgo y direccion profesional.

(1) Por el hecho de ser DINAMIA —creada a finales de 1997 y participada al 50% por
la firma espafiola AB ASESORES vy la britdnica ELECTRA INVESTMENT TRUST— la pri-
mera SCR que entro (el 16 de diciembre de 1997) a cotizar en el Primer Mercado (de la Bolsa de
Madrid) el eco de su caso tuvo no poca repercusion tanto en los diferentes medios de comunica-
cion como en la doctrina financiera. Vid., por todos, “La Bolsa en 1997. Una nueva etapa en la
liquidez”, Bolsa de Madrid, 61 (diciembre 1997), pp. 20, 23-24; “Dinamia ofrece capacidad de
gestion a los inversores”, Bolsa de Madrid, 61 (diciembre de 1997), pp. 62-64.

(82 BOE num. 169, 16 de julio de 2002, pp. 25783-25799 (RCL 2002, 14078).
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4. Referencia al espacio para clausulas.
5. El nuevo modo de expresar la clausula de aceptacion.
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IV. EL PAPEL TIMBRADO CORRESPONDIENTE A SU CUANTIA. LEGISLA-
CION FISCAL Y PROCESAL.

V. CONSIDERACION FINAL.

l. PREMISA

Sefiala la Exposicién de Motivos de la Ley Cambiaria y del Cheque
(LCCh) @ que sus novedades comienzan por la sencillez con que se delimitan
los requisitos formales de los titulos regulados y el rigor con que se defiende la
validez genérica de cada una de las declaraciones a ellos incorporados, aun-
gue alguna de las demés esté afectada por vicios invalidantes: la sencillez de
Sus requisitos, que se enumeran en su primer articulo, se completa con la tajante
advertencia del segundo, que, para el documento que carezca de alguno de
ellos @, trae la consecuencia de la pérdida de su misma consideracién como
letra de cambio. Es la letra un titulo eminentemente formal, como desde antiguo
sefiald la doctrina, y como se ha puesto de relieve tras la nueva Ley, exigiéndose
la forma escrita que tiene caracter constitutivo ® para su propia validez. Ha
sefialado JIMENEZ SANCHEZ @), para precisar que el caracter formal lo es de
la letra de cambio y no sélo del libramiento o momento de creacion de ésta, que
“libramiento, aceptacion, endoso y aval estan configurados como negocios for-
males, entendiendo esta expresién referida a una doble exigencia constitutiva:
la manifestacién por escrito de la voluntad negocial del librado, aceptante,
endosante y avalista, y la dacién o entrega del titulo en el que se recoge dicha
manifestacion”, siendo la brevedad nota caracteristica de cada una de estas
declaraciones, y asi su significado debe poder deducirse “de modo comprensi-
ble y univoco para cualquiera” de su propia lectura o texto, y los requisitos

@) Ley 19/1985, de 16 de julio, Cambiaria y del Cheque (BOE de 19 de julio de 1985).
(@ Con las tres conocidas excepciones que en el mismo se contemplan.

(3 Vid. IGLESIAS PRADA, “El libramiento de la letra de cambio” en Derecho cam-
biario. Estudios sobre la Ley Cambiaria y del Cheque, dirigidos por Menéndez, Madrid, 1986,
p. 386.

() “La constitucion de las obligaciones cambiarias. La creacion de la letra de cambio”,
Derecho mercantil (coordinacion Jiménez Sanchez), Barcelona, 2002, pp. 44-45.
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formales refuerzan la seguridad del tréafico, para cuya proteccion la letra es un
documento especialmente Util ©).

Para la creacion de la letra —y para todos los negocios posteriores— se
exige, pues, una forma, un conjunto de requisitos formales que la dotaran de un
contenido tipico y legal, que en la mayor parte de las ocasiones se plasmara en
un documento o modelo oficial, puesto que el legislador fiscal ®) establece la
necesidad de que la letra se extienda en “el efecto timbrado de la clase que
corresponda a su cuantia” (art. 37.1), sin que ello suponga que el titulo que no
haya respetado esta norma tributaria pierda su caracter de letra de cambio, pues
la validez de las declaraciones cambiarias no puede depender del cumplimiento
de las obligaciones fiscales segin la Ley Uniforme de Ginebra(® y sélo le
privara de su fuerza ejecutiva, conservandose las acciones ordinarias en el caso
de que la letra no tenga timbre o éste sea insuficiente. No obstante, esta posibili-
dad de que las letras sean expedidas en papel no timbrado —sin dejar de ser
letras de cambio— se presenta como remota, sobre todo, por la existencia de un
modelo oficial de letra, confeccionado por la Fabrica Nacional de Moneda y
Timbre que sera el que se use habitualmente en todos los supuestos de libra-
miento y creacion de letras. Ese modelo oficial, si no condiciona, si que tipifica,
en la mayor parte de los casos, la plasmacion de los requisitos formales, en un
concreto titulo, puesto que al estar impreso y facilitarse con caréacter Gnico a
todos los futuros libradores de las letras, deja poca posibilidad o margen para
gue los requisitos legales puedan ser incorporados al titulo de forma diversa. El
modelo oficial cobra, pues, una gran importancia, especialmente desde el punto
de vista préctico.

Nuestro comentario se dedicara, precisamente, al vigente modelo, aproba-
do en un momento de dudosa oportunidad y al modo de plasmarse en él los
distintos requisitos de la letra, que de no seguir ese modelo oficial, no dejara de
ser tal letra de cambio como hemos dicho; y no entraremos, mas que como mera
referencia, en el estudio detallado de estos requisitos que se recogen en la Ley y
gue se exigen para su propia validez, sin perjuicio de la existencia y reconoci-
miento de la letra de cambio incompleta, concepto que podra abarcar varios

(5) ZURIMENDI ISLA, “Vicisitudes en el libramiento de letras de cambio: requisitos
formales y letras incompletas”, RDM, 1999, p. 233, con cita de HUECK-CANARIS, Derecho
de los titulos-valor, Barcelona, 1998, 6 VI, p. 92.

®)  Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documenta-
dos, Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre; Reglamento Real Decreto
828/1995.

(M) El tercer Convenio de Ginebra esta referido precisamente al Timbre.
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supuestos, como ha puesto de relieve ZURIMENDI ®). Este modelo oficial
colabora en dotar a la letra de una apariencia que no pueda ofrecer ninguna
duda, no debiendo olvidarse que la mera apariencia prevalece en derecho cam-
biario sobre el mismo contenido de la voluntad ® y por eso debiera de ser una
apariencia tipica (10,

II.  REFERENCIA A LOS MODELOS ANTERIORES.
LOS PRECEDENTES DE 1975 Y 1986

1. Modelo de 1975

La Orden de 31 de julio de 1975 aprob6 un modelo oficial de letra de
cambio que, sin alterar I6gicamente su régimen juridico b, ni sus requisitos
formales en sentido técnico (12), supuso, sobre todo, una evidente modificacién
material del documento, que incorporé un espacio para inscripcién magnética y

® Op. cit., donde llama letras incompletas a aquellas que, en el momento del libra-
miento, no tienen todos los requisitos exigidos por la Ley, pero distinguiendo, dentro de este
concepto méas general, y siguiendo la clasificacion de PAZ ARES, “Las excepciones cambia-
rias”, en Derecho cambiario... Menéndez, cit., p. 334 y ss., distintos subtipos: si la letra conti-
nla careciendo de alguno de esos requisitos en el momento de presentacion al cobro, serd una
letra informal; si en el momento de esa presentacion se han completado los que falten, siguien-
do los pactos de las partes, se estaria ante una letra en blanco; pero si se ha completado, sin que
se hubiese pactado su completamiento, se trataria de una letra incompleta. Vid. el detallado
estudio que de los tres subtipos de letra incompleta se hace en esta obra, tesis no seguida por
toda la doctrina. Vid. GARCIA-PITA, “La letra de cambio en blanco por carencia del librador”,
RDBB 6 (1982) pp. 460 y ss.; BOQUERA MATARREDONA, “La letra en blanco”, RDBB 15
(1984), pp. 535 y ss. y, particularmente, SANCHEZ LERMA, La letra de cambio en blanco,
Barcelona, 1999.

©®  Principio ordenador de la forma de la letra en la Ley Uniforme de Ginebra, como
recordaba el maestro GARRIGUES, Tratado de Derecho mercantil, Il, Madrid, 1995, p. 332
y ss.

(0)  por lo que se refiere a los requisitos formales, para no reincidir en esta cuestion, nos
remitimos a nuestro trabajo “La amortizacion de la letra de cambio por extravio, sustraccién o
destruccion del documento en la Ley Cambiaria y del Cheque”, Diez afios de Ley Cambiaria y
del Cheque, CGCO de Corredores de Comercio, Madrid, 1996, pp. 179-204 y, en concreto, pp.
186-188 vy, especialmente, “Libramiento y forma de la letra de cambio”, Titulos-Valores. La
letra de cambio, el pagaré y el cheque, (Motos Dir.), Granada, 1993, pp. 27-80.

(1) Que se regia por las prescripciones del Cédigo de comercio.

(12)  pues no podia hablarse de una reforma formal ya que “los requisitos formales...
vienen impuestos por normas legales de cuya vigencia y subsistencia se parte”, como sefialé
OLIVENCIA en el Dictamen que emiti¢ a instancias de las Camaras de comercio de Andalucia
Occidental, Dictamen que hizo suyo el Consejo Superior de Cémaras de Comercio.
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redujo considerablemente sus dimensiones, suprimiendo, a la vez, grafismos
ornamentales y desplazando el timbre al margen derecho para dejar completa-
mente libre el lado izquierdo en el que, por primera vez, se incluia, ya impresa,
la clausula de aceptacion. Aquella reforma del documento, que no era mas que
epidérmica como la llam6 OLIVENCIA 13) supuso unos importantes cambios
en la apariencia externa y documental de la letra, incluyendo algunas nuevas
menciones y modificando o suprimiendo otras, circunstancias que fueron co-
mentadas pormenorizadamente por POLO SANCHEZ 4 que califico de
“oportunidad perdida”, con una consideracién muy critica sobre la inclusién de
las clausulas de endoso y aval, impresas en el reverso, y méas positiva sobre la
incorporacién —y la forma seguida para ello— de la aceptacién, solucion con-
veniente, a tenor del rigor del art. 477 y necesaria (15).

Este nuevo modelo se justificaba porque los usados hasta entonces no se
adaptaban al lenguaje usual y debia de hacerse posible su tratamiento mecani-
zado vy facilitar su utilizacién a las grandes empresas y supuso, finalmente, una
significativa reforma del modelo oficial, porque los siguientes, con sus légicas
novedades y variaciones, han tomado causa de él.

2. Modelo de 1986

En 1986 se aprueba el nuevo modelo de los efectos timbrados utilizables
para la extension de las letras de cambio (6, lo que se hacia necesario por las
modificaciones en la forma que habia introducido la LCCh, segln se sefialaba
en el Predmbulo de la norma, y dado que la emision de estos titulos seguia
sujeta a lo dispuesto en el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Trans-
misiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados 7. La nueva Ley, que

(13)  En el citado Dictamen.

(14 POLO SANCHEZ, “La reforma del impreso oficial de la letra de cambio”, RJC,
1975 (n.° 3), pp. 493-513.

(%) Esta critica, op. cit., p. 506, se extiende a la exigencia de que, junto a la firma del
librador, se consigne su nombre y domicilio, requisitos no exigidos por el Cédigo, ni aun hoy,
por la LCCh y que era previsible pudieran no completarse por el reducido espacio que se
reservaba para ello y por no existir un recuadro, andlogo al que se creaba para similares
circunstancias del librado, sin que esa falta tuviera mayor significado puesto que no eran
requisitos del Cddigo. La critica puede hoy suscribirse —tampoco la LCCh exige estos requisi-
tos— pero el largo tiempo pasado desde su incorporacion al texto, més de veinticinco afios, ha
hecho que se considere como algo asumible y que se complete, en la mayor parte de los casos,
por los libradores de letras de cambio.

(16)  Orden de 16 de abril de 1986, BOE de 17 de abril.
(A7) Aprobado por el Real Decreto Legislativo 3050/1980, de 30 de diciembre.
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entrd en vigor el 1 de enero de 1986, supuso, en efecto, una significativa refor-
ma, entre otras de gran interés, de modificaciones de los requisitos formales de
la letra (8, ya anunciada en su Exposicion de Motivos y la feliz ocasion (19 trajo
consigo, como es légico, un nuevo modelo (20,

Resulta I6gico que, ante la reforma sustancial llevada cabo por la LCCh,
un nuevo modelo hubiera de ser aprobado y que en él pudiesen recogerse, con
facilidad, los nuevos requisitos que, con cierta complejidad y hasta que los
nuevos modelos estuvieron confeccionados, pudieron plasmarse en el de 1975,
gue siguié vigente hasta la aprobacion definitiva del nuevo y siendo de posible
utilizacién mientras existieron ejemplares disponibles. Sin embargo, no varié

(18)  para otras materias, vid., por todos, POLO SANCHEZ, “Innovaciones fundamenta-
les de la nueva Ley Cambiaria y del Cheque”, RJC, 1986 (4), pp. 877-904.

(19)  parece innecesario justificar el avance y la mejora que supuso, tras cien afios de
vigencia del Codigo de comercio, la incorporacion de Espafia, a las directrices y orientaciones
de la regulaciéon cambiaria derivada de las leyes ginebrinas, a las que con tantisimo retraso
venia a sumarse el Derecho espafiol tal y como habia venido demandando, de forma unanime,
toda la doctrina. Y no s6lo por la existencia de un sistema, en cierto modo, unificado en el
ambito internacional, al que Espafia no debia ser ajena, sino por la bondad del mismo ya que,
como sefial6 SANCHEZ CALERO, “el método empleado para la elaboracién de las leyes
uniformes ginebrinas no fue el tratar de obtener una férmula de compromiso que pudiese ser
aceptada por todos los paises, sino principalmente dominé la preocupacion de redactar una Ley
que pudiese satisfacer las necesidades del trafico presente”. La desidia (LANGLE), la indife-
rencia (GARRIGUES), la simpatia al particularismo de nuestro Derecho (SANCHEZ CALE-
RO) —vid. las citas de POLO SANCHEZ, Reforma..., cit., p. 512— que retrasaron esta incor-
poracion, hubieron de desaparecer en un afio en el que, aparte de la opinion unénime citada,
tantas veces puesta de relieve, nuestro pais iba a incorporarse a la Comunidad Econémica
Europea, ese conjunto de Estados, en los términos de la Exposicion de Motivos de la LCCh,
“gue estan contribuyendo a llevar a la realidad el propdsito, explicito por ejemplo en el articulo
3.h) del Tratado de Roma... de aproximar las legislaciones nacionales en la medida necesaria
para el funcionamiento del Mercado Comun”.

(20)  No obstante, la Orden de 16 de diciembre de 1985 (BOE de 21 de diciembre de
1985) autorizaba a, provisionalmente y hasta que se emitiera un nuevo modelo, seguir usando
el antiguo (el de 1975), consignando en él, y concretamente en el anverso, los requisitos del art.
1.°de la nueva Ley. Para otras menciones, que suponian una gran novedad como es la clausula
de devengo de intereses (art. 6.° de la LCCh), o la de exigencia de levantamiento del protesto
(art. 51 de la LCCh) y otras, se permitia que se incluyesen en el reverso, si habia espacio, o en
el suplemento, porque en este modelo que se seguiria usando con ese caracter provisional no
habia unos lugares especificos para estas nuevas clausulas. La citada orden hubo de disponer,
igualmente, como se solventaba la posibilidad de que una letra se librara “no a la orden” y de
como podia materializarse un endoso a favor de persona determinada, ya que en el ejemplar
disponible estaba impresa la clausula a la orden en los dos casos. Para el primero, que la letra se
quisiera librar “no a la orden”, dispone la Orden que, a continuacion de la clausula se escriba
“gueda anulada la clausula a la orden” (art. 2.°) indicando seguidamente el nombre del toma-
dor, con lo que ello supone de falta de comprensién en una lectura literal; en cuanto al endoso,
se resuelve el problema de idéntico modo.
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fundamentalmente el nuevo modelo (la “reforma” habia sido hecha en el ejem-
plar del 75), en el que desaparecen algunas menciones no necesarias, pero que,
no obstante, conservaba algunas otras que ya no eran requisitos y de las que ni
siquiera habia mencién en el nuevo texto legal. Quizas la mas aparente nove-
dad, aungue de poco contenido e interés, fuera la de haber sustituido el modo de
expresar el mandato 1) de pago y la de haber incluido, sin duda por la presién
bancaria, unas siglas 22, para la domiciliacién. La mayor simplicidad en los
requisitos hace que desaparezca del texto impreso la clausula “valor” (y, en su
caso, el revalidador o dador de la valuta) asi como el espacio para la eventual
numeracion de la letra y el destinado a la llamada clausula casatoria que s6lo
habia de rellenarse en caso de la existencia de duplicados. Aunque de tamafio
ciertamente reducido, estimamos acertado que en el modelo del que hablamos
se reservara un espacio (un simple renglén) para la inclusién de las clausulas
(prevista 0 no por la Ley) que encontraran de este modo y en este preciso
espacio, facil lugar de inclusion, de forma homogénea.

I1l.  EL MODELO DE LA ORDEN DE 30 DE JUNIO DE 1999.
EL MODELO VIGENTE

1. Las causas Y la necesidad de su aprobacion. Referencia a la Ley
37/1998, de 16 de noviembre 23

La exigencia de que una letra de cambio se encuentre expedida en el papel
timbrado que corresponda a su cuantia, como se sabe, es una exigencia del
legislador fiscal y no, propiamente, de la Ley Cambiaria y del Cheque. De este
modo Y en este sentido, en la actualidad, la emisién de letras de cambio esta
regulada en el Texto Refundido de la Ley sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados (aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/1993, de 24 de septiembre) y su Reglamento (aprobado por Real Decreto
828/1995) (24, Esta Gltima norma establece que la creacién y modificacion de
efectos timbrados se realizara a través de Orden del Ministerio de Hacienda.
Pues bien, la Orden de 30 de junio de 1999 es la que aprueba, precisamente, el
nuevo modelo de letra de cambio que comentamos. Dos son los motivos que

(21)  «Al vencimiento que se expresa pagara usted en el domicilio... por esta letra de
cambio... a la orden de...”, es sustituido por: “Por esta letra de cambio pagara usted al venci-
miento expresado a...”.

(22)  codigo de Cuenta de Cliente (CCC) y Digito de Control (DC).
(23) De Reforma de la Ley del Mercado de Valores.
(24 Arts. 33 y ss. de la Ley y 76 y ss. del Reglamento.
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han llevado al legislador a aprobar el nuevo modelo 29): la mejora técnica del
modelo anterior, de una parte; y facilitar la utilizacion de la nueva unidad del
sistema monetario espafiol, el euro, permitiendo el pago de este impuesto en
euros, lo que parece exigir que se incluya en el nuevo modelo un espacio que
habra de reservarse para expresar la moneda en que se libra la letra (“pesetas”,
dice el art. 1.2), “o0 moneda extranjera convertible, admitida a cotizacion ofi-
cial”) y el importe del timbre (segln la clase a que corresponda, segun la cuan-
tia de la letra), que se podra indicar en pesetas 0 su equivalencia en euros,
aunque luego en el modelo aprobado sélo se hace referencia al impuesto en
pesetas, no quedando, en el mejor de los casos, mas que un espacio para que se
sefiale el equivalente en esta moneda comun (26). A nuestro juicio, cabe decir ya
desde este momento, que podria haberse esperado a la fecha de 1 de enero de
2002, cuando ya solo el euro fuese la moneda nacional, para llevar a cabo esta
reforma o esta innovacién que a poco ha conducido durante este tiempo, desde
su aprobacion hasta la fecha sefialada. En la Orden se daba un plazo a la Fébrica
Nacional de Moneda y Timbre (encargada de confeccionarlos) para que los
tuviera disponibles y fuesen distribuidos antes del 30 de octubre de 1999, advir-
tiéndose que los antiguos modelos —de 1986— podrian seguir utilizandose,
manteniendo su validez hasta que quedasen agotadas sus existencias, con lo
gue, al menos durante algln tiempo, podran haber convivido ambos. No era,
por lo tanto, necesaria, por urgente, la aprobacion del nuevo modelo, ni el
antiguo ofrecia ningun problema de utilizacion, ante las nuevas circunstancias
monetarias. Incluso en este tema de las fechas se da la curiosidad de que el
plazo que se da a quien ha de confeccionarlos coincide con el del inicio de su
distribucion (a partir del 30 de octubre de 1999), mientras que se sefiala que son
utilizables, sin embargo, “desde la fecha de la entrada en vigor de la presente
Orden”, esto es, a los dos meses de su publicacion en el Boletin Oficial del
Estado, que tuvo lugar el 16 de julio del mismo afio 27,

En la actualidad, s6lo pueden adquirirse estos modelos, para plasmar en
ellos el contenido de la letra, la letra en su auténtico sentido, sin olvidar que, si

(25 Como sefiala expresamente en el preambulo de la Orden.

(26)  Espacio, en opinién de GARCIA VILLAVERDE, que compartimos, por exclusion,
al no existir otro, y con las mismas reflexiones criticas que él hace, op. cit,, pp. 2 y 3.

(27)  Quizés antes de lo que habia previsto. El tema no reviste mayor interés cientifico
pero teniendo en cuenta que “la fecha de utilizacion es anterior a la fecha de distribucién de los
titulos” (vid. GARCIA VILLAVERDE, cit., p. 3), como hemos indicado, la prevision legal es,
al menos, sorprendente. Y aln mas cuando, una vez confeccionados los modelos, hay que
distribuirlos, en lo que se empleara un tiempo que es dificil conocer (antes y aun después de
haber tenido lugar efectivamente esa distribucion), y siempre con la posibilidad, abierta sin fin,
de que los antiguos puedan utilizarse siempre, pues mientras alguno haya, es evidente que no
se habran “agotado sus existencias”.
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ésta no estd expedida en el papel timbrado correspondiente, no dejara de ser
letra de cambio, por mas que una interpretacién estricta de esta norma pudiera
hacernos pensar lo contrario. En el supuesto —hipotético y, cada vez mas,
dificil, desde el punto de vista practico— de que la letra estuviese expedida o
librada en otro documento o soporte, que no hubiera respetado la obligacién
fiscal, no se veria privada, como sabemos, del caracter de letra, que siempre
seguiria siendo, sino que, de nuevo por imperativo del legislador fiscal, perde-
ria su fuerza ejecutiva, y no por el hecho de no haber usado el modelo oficial,
sino por no estar librada en el impreso “correspondiente a su cuantia”, o sea, por
no haber satisfecho el correspondiente impuesto. De este modo, una letra libra-
da en cualquier documento, en cualquier soporte que admitiera la inclusion de
los requisitos del art. 1.° de la LCCh —en un simple papel, por ejemplo, que
recogiera los requisitos de ese precepto—, correria la misma suerte que una
letra librada en el modelo oficial —éste aprobado por la Orden de 1999—, pero
no en el que corresponde, en razén del impuesto, a la cuantia 0 montante de la
cambial: el tenedor habria perdido la accion del juicio cambiario (ejecutivo)
aunque, por no haber dejado de ser letra de cambio, seguiria conservando otras
acciones cambiarias no ejecutivas (la accion declarativa u ordinaria).

La Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma del Mercado de Valores,
en su Disposiciéon Adicional 9, incorpora algunas modificaciones a la LCCh.
De una parte, se afiade un parrafo al articulo 2, en el que se sefiala “tendran la
consideracion de clausulas facultativas todas las menciones puestas en la letra
distintas de las sefialadas en el articulo precedente” (con lo que toda clausula
gue no sea la del contenido minimo del articulo 1 podria encajar en ese término
“clausula facultativa”, lo que es claramente criticable (28)). De otro lado, el arti-
culo 51 va a exigir, tras la reforma, que la clausula de requerimiento o exigencia
de protesto, hecha por el librador, tenga lugar precisamente “en el espacio
reservado por la normativa aplicable a clausulas facultativas”. Esta clausula,
inserta en ese desconocido lugar por el librador, no necesita una firma expresa
de éste, diferente de la firma de libramiento (que ya abarcara toda la declara-
cion), a diferencia de lo que ocurre, tras la reforma, con la misma clausula
puesta en el pagaré o en el cheque (por el librador de estos titulos). Pero es el
caso que la “normativa aplicable” (sustantiva) nada dice a este respecto, por lo
que la indicacién legal es, cuanto menos, extrafia, y en el modelo oficial (en los
antiguos y en el nuevo de 1999) aprobados por una Orden ministerial, tan solo
se reserva un espacio para “clausulas”. Advierten JIMENEZ SANCHEZ y

(28) se podria llegar a pensar que en ese concepto cabria incluir tanto las clausulas
potestativas —previstas 0 no por la LCCh— como las prohibidas e incluso las del endoso y el
aval.
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DIAZ MORENO @), por todo ello, que deberia incluirse en el modelo oficial de
letra de cambio (en uno nuevo) un espacio concreto para las “clausulas faculta-
tivas” —en el que habria de ir, en su caso, ésta del librador—, y, desde luego,
gue éste fuera de mayor tamafio que el existente 30, cosa que no ha ocurrido,
antes al contrario, en el que comentamos (para el que se hacia tal prevision), en
el que el espacio para clausulas es aiin mas reducido que en el modelo anterior,
sin gque se haya seguido la oportuna sugerencia de que se sefialare, aunque fuese
en virtud de una norma legal de ese rango “clausulas facultativas” (1), Ninguna
de estas sugerencias se han tenido en cuenta de modo adecuado en la aproba-
cion del nuevo modelo que estamos comentando.

2. Las novedades formales del impreso. Una aproximacion al nuevo
ejemplar (su anverso y reverso)

Sin entrar en las especificaciones técnicas del nuevo modelo, que van
referidas a su tamafio (que es idéntico al del modelo que viene a sustituir), tipo
de papel, color de sus fondos y numeracion (y descripcién de los tipos de sus
polizas) 32, si hemos de indicar que todas las reformas que pueden encontrarse
en el nuevo modelo han tenido lugar en el anverso y ninguna en el reverso.
Queda éste, pues, de manera idéntica a como ya lo estaba en los ejemplares de
1986, sin que se haya aprovechado la ocasién para haber hecho en él algln tipo
de variacion. Y no sélo sigue igual; el reverso es el mismo; y con su misma
grafia y formas que ya no se acomodan a las empleadas en el anverso. En éste
ha tenido lugar la mas importante y evidente modificacién, que respeta en sus
lineas generales la gran reforma (verdadera reforma) del impreso en el afio 75.
La principal razén de aquella reforma en opinién de POLO SANCHEZ @3) era
la de normalizar las dimensiones del formato (entonces demasiado grande) y
permitir, de este modo, su tratamiento informatico, lo que se lograba principal-
mente con cinco modificaciones que pervivieron en el formato de 1986 y ahora,
de nuevo, en éste: reserva de espacios en blanco (en anverso y reverso) para

(29)  “Apuntes de urgencia sobre las modificaciones introducidas en la Ley Cambiaria y
del Cheque por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de Reforma del Mercado de Valores”,
RDBB, 1998, pp. 1.067 vy ss.

(30) En el momento de su acertada reflexion, el de 1986.

(1) Si bien lo que parece necesario es que una disposicion sustantiva de rango legal
establezca para los tres titulos la “reserva de espacio” a que hace referencia la LCCh. Cfr.
JIMENEZ SANCHEZ y DIAZ MORENO, op. cit., p. 1079.

(32) Y gue recoge pormenorizadamente le Orden ministerial, junto a una reproduccion
del nuevo modelo.

(33) Cit., p. 493 y ss. Cfr. nuestra referencia en “La letra de cambio...”, cit., pp. 71y 72.
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inscripcién magnética, reduccion de dimensiones, supresion de grafismos orna-
mentales (aungue alguno, de incidencia minima y mas técnico que ornamental
puede encontrarse ahora), desplazamiento del timbre al margen derecho, e im-
presién del reverso con una clausula de aval y otra de endoso.

Desde una mera consideracion de la apariencia —nos referimos natural-
mente al anverso— el nuevo modelo es bastante diferente al anterior, incluso
diriamos que peor, habiéndose modificado, practicamente, todos los recuadros
existentes en el que hace desaparecer, y dando nueva forma o modo de expre-
sién a algunos requisitos (importe a pagar, vencimiento, domicilio de pago,
designacién del librado...), perdiendo, a nuestro juicio, en claridad y en un
adecuado uso de la lengua castellana. Del tenor literal de las menciones de una
letra en este modelo, de su simple lectura, seria dificil concluir el derecho que
incorpora, aunque se conozca, sin duda, por ser su contenido tipico y porque la
masiva utilizacion de estos titulos 34 lleva a que toda persona que pone su firma
0 toma estos documentos sepa, 0 haya de saber, que se encuentra ante una letra
de cambio. Lo que mas sorprende, sin duda, es que no se ha reservado el
espacio izquierdo, como venia siendo una tradicion secular, para recoger la
declaracién del librado, aceptando la letra mediante su firma en el ejemplar, lo
gue venia haciéndose de forma transversal, de abajo hacia arriba, y luego habia
consagrado el modelo que, por vez primera, incorpord, impresa, la clausula del
“acepto”. Ahora sigue impresa esa clausula pero no en el mismo lugar. Para la
aceptacion, en el angulo izquierdo inferior, y con un espacio que puede conside-
rarse por completo insuficiente 35, se ha reservado un nuevo lugar, junto al
destinado para sefialar la identidad del librado, abandonandose ya la forma de la
escritura que, en este formato sera, como en otros ordenamientos y como suce-
de en el resto de las declaraciones y menciones, de izquierda a derecha. Sefiala-
mos esta circunstancia pero desde el convencimiento de que no tiene mayor
importancia —desde el punto de vista juridico— esta cuestién, ninguna quizas,
aunque no deje de sorprender porgue tampoco se conoce la causa de esta varia-
cién en la orientacién mantenida desde antiguo y ello dado que ni siquiera la
férmula que ha escogido el impreso (el, por demas, 16gico “acepto™) es requisi-
to para la validez de tal declaracién, y el aceptante pudiera usar otra equivalente

(34 Si bien es cierto que su importancia en nuestros dias es menor, no debe olvidarse
que, segun ha sefialado ADAN DOMENECH, “El proceso cambiario en la nueva LEC”, luris,
p. 34, “la realidad cotidiana de los tribunales y juzgados acredita que méas de una cuarta parte
de los pleitos civiles que en ellos se sustancian son procesos cambiarios”. A pesar de la utiliza-
cion, cada vez més frecuente, de otros instrumentos que cumplen, incluso de mejor manera, las
funciones que tenia atribuida la letra, “desde luego continuara ocupando en el futuro previsible
un lugar de primer orden en el mercado crediticio”, segtin sefiala JIMENEZ SANCHEZ, “Los
titulos a la orden, la letra de cambio”, Derecho mercantil, cit., p. 31.

(%) Ccuando no ridiculo por infimo.

- 129 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

o incluso ninguna, tratandose del anverso, en el que la simple firma del librado
—dificilmente podra estamparse en otro espacio que no sea ése— equivale a la
aceptacion 36, Tan so6lo, pues, sera precisa una formula que denote la voluntad
efectiva de obligarse por parte del firmante, si la declaracion se hace en el
reverso o0 incluso en el suplemento G7.

Por ultimo, cabra decir en esta simple aproximacion al nuevo modelo que,
con alguna excepcion (espacios para el lugar de libramiento, indicacién del
Cadigo de Cuenta del Cliente y para la especificacion de la moneda) el espacio
disponible para cada una de las menciones legales, tanto para los requisitos
minimos de la letra (los del art. 1.°), como para las posibles clausulas (previstas
0 permitidas), se ha visto considerablemente mermado, sin que exista una justi-
ficacion para ello. La necesaria claridad que han de tener estos documentos,
éste en concreto, se vera aminorada por cuanto sera necesario escribir en distin-
tos tamafios o tipos de letras (como sucede en el propio texto impreso) para que
puedan incorporarse, de una manera completa, las sucesivas declaraciones (38),
lo que s6lo puede traer consecuencias negativas 9,

3. Los requisitos del art. 1.° de la Ley Cambiaria y del Cheque
(LCCh) y el nuevo modelo

Los requisitos de la letra han sido sistematizados por la doctrina que distin-
gue entre esenciales y naturales 49 o entre condiciones materiales fundamenta-

(36)  Art. 29 LCCh.

(37 Ya manifestabamos nuestra posicion favorable a que la aceptacion pudiese llevarse
a efecto en el suplemento de la letra en “La nueva forma de la aceptacion de la letra de cambio
en la Ley Cambiaria y del cheque”, Revista de la Facultad de Derecho de la Universidad de
Granada, n.° 11, 1986, pp. 193 y ss., aunque aquellas cautelas que se ponian de manifiesto al
tratar esta cuestion (“Es dificil pensar que existiendo este especifico lugar, la aceptacion se
escriba en otro y sélo en el caso de que no fuese suficiente el anverso y el dorso para recoger-
la... serd vélida la aceptacion en el suplemento, que, desde luego, no es aceptacion en docu-
mento separado sino aceptacion en un documento que sirve de base y soporte a una parte de la
letra y que, con el efecto timbrado, constituyen el titulo”, p. 194), no podriamos suscribirlas
hoy completamente pues, con mayor argumento para nuestra posicién de entonces —y de
ahora— serd muy dificil, a veces imposible, llevar a cabo una aceptacidon, haciendo uso de las
posibilidades (aceptacion parcial, intervencién en la aceptacion, declaracion de no aceptacion
0 equivalente del protesto...) en ese espacio.

(38)  Habra que usar, dice muy graficamente GARCIA VILLAVERDE cit., p. 5, a pro-
posito de la aceptacion, “letra microscopica”.

(39) Y asi seré dificil distinguir si una mencién concreta ha sido interpolada o por quién
lo ha sido.

(40) SANCHEZ CALERO, Instituciones de Derecho mercantil, Madrid, 1986, pp.
338-345, citdndose la primera edicion tras la aprobacion de la LCCh.
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les y circunstancias temporales y locales (41, Partiendo de la base de que la letra
de cambio es una declaracion gque necesariamente debera adoptar la forma es-
crita, que tiene caracter constitutivo, analizaremos los requisitos legales y su
inclusién o acomodacion al nuevo modelo, sin respetar el orden establecido por
el articulo 1 de la LCCh®2), sino el que, previsiblemente, podria seguir un
librador de una letra de cambio al completar un modelo vigente, trasladandole
el negocio, con los intervinientes en él, que le ha llevado a crear esa letra, con
cuyo texto, impreso y por completar, se encuentra.

— Lugar y fecha de libramiento de la letra (art. 1.7)

No existe variacién en cuanto al espacio o recuadro que se destina a reco-
ger el lugar de libramiento pero si en lo referente al otro elemento de la data, a
“la fecha de libramiento”, de tanto interés para conocer el momento mismo de
creacion de la letra, capacidad del librador, ley aplicable, etc. Abandonando el
tradicional sistema de reservar un espacio (en las letras hasta el modelo de
1986) o el mismo enmarcado en un recuadro, se hace ahora, en el nuevo mode-
lo, con seis casillas, para incluir en ellas el dia (las dos primeras casillas), el mes
(las dos segundas) vy el afio (las cuatro dltimas). Es evidente que, a partir de
ahora, la forma de sefialar la fecha de libramiento se acomodara a la exigencia
de que figure dia, mes y afio (férmula que utilizaba nuestro Cédigo de Comer-
cio en el 444), sin que sea posible la designacion del mes mas que adjudicando-
le un namero a cada uno de los que componen el afio.

Nos parece acertado que se haya mantenido la separacion del lugar de
libramiento y de la fecha en que éste tenga lugar, aunque ambas circunstancias
se encuentran como uno sélo de los requisitos del art. 1.° de la LCCh (n.° 7),
como Yya se hacia en la letra de 1986, si bien consideramos igualmente que, de
una parte, la fecha debiera estar mas préxima al lugar, siendo ambas las circuns-
tancias del libramiento; y de otra, desde luego, si que resulta inadecuado el
espacio que ocupa, porque rompe, en gran medida, el sentido l6gico de la
escritura y de la propia idea que expresa el librador que dirige al librado el

(41)  Cfr. IGLESIAS PRADA, “El libramiento de la letra de cambio”, Derecho cambia-
rio (dir. Menéndez), Madrid, 1986, p. 338.

(42)  Que no sigue, en su enumeracion, ningun criterio clasico: “La letra de cambio
debera contener: 1.° La denominacion de letra de cambio inserta en el texto mismo del titulo
expresada en el idioma empleado para su redaccion. 2.° EIl mandato puro y simple de pagar
una suma determinada en pesetas 0 moneda extranjera convertible admitida a cotizacion ofi-
cial. 3.° El nombre de la persona que ha de pagar, denominada librado. 4.° La indicacion del
vencimiento. 5.° El lugar en que se ha de efectuar el pago. 6.° EI nombre de la persona a
quien se ha de hacer el pago o a cuya orden se ha de efectuar. 7.° Lafechay el lugar en que la
letra se libra. 8.° La firma del que emite la letra, denominado librador.”
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mandato de que “por esta letra de cambio pagara usted al vencimiento expresa-
doa...”, sin que suponga nada positivo, antes al contrario, que entre la expresion
“letra de cambio” y el mandato, propiamente dicho, se encuentre la fecha de
libramiento (e incluso el propio “vencimiento”).

— Indicacion del vencimiento (art. 1.4).

Precisamente sobre este requisito, el vencimiento, que debe indicarse en el
ejemplar, poco cabe decir en cuanto al nuevo modelo oficial. Se deja en él un
pequefio recuadro en el que habra de ser incluida cualquiera de las cuatro for-
mulas a que autoriza la Ley, siendo el espacio ligeramente mas pequefio que el
del modelo anterior 43), aunque lo estimamos suficiente si el contenido de la
letra se mecanografia o se rellena por algin procedimiento telematico, pero
exiguo si se va a escribir a mano, en efecto, lo que puede llevar a tener que
utilizar un tamafio de letra de escritura diferente al empleado en el resto del
documento. Pero no resulta esto excesivamente extrafio pues ya en el modelo
nuevo encontramos, sin que el tema revista una importancia mayor, diversos
—quizas, en exceso— tamafos Yy tipos de caracteres en las expresiones impre-
sas tanto en mayusculas como en minusculas, sin criterio uniforme. No ha de
olvidarse, sin embargo, que este modelo que estamos analizando trae su causa
del de 1986, que a su vez la traia del de 1975, que si supuso una gran novedad
desde el punto de vista formal —no de su régimen juridico, que necesitd diez
afios mas— Yy que encontrd su razén o causa en gque “los efectos timbrados hasta
el momento, se encuentran redactados en forma que no se adaptan al lenguaje
usual, lo que hace conveniente la revisién de su texto, haciéndolo lo mas claro
posible”. Si en aquel momento la doctrina no se mostrd excesivamente optimis-
ta en relacion con la reforma (44), cabria repetir en este momento esa opinién.

— El mandato de pagar una suma determinada (art. 1.2) en pesetas 0
moneda extranjera convertible, admitida a cotizacién oficial.

El mandato de pagar una suma se expresa de la misma forma que en el
modelo anterior: “pagara usted”, orden que dirige el librador al librado y que ha

(43)  Sefiala GARCIA VILLAVERDE, cit., p. 4: “por fortuna, en la actualidad el venci-
miento suele fijarse mediante la expresion de fecha fija o determinada, porque las demas
previstas por la Ley podrian necesitar también de una reduccion de la letra con que se escribe
para que cupieran en el espacio que actualmente se les asigna”.

(44)  pOLO, cit, p. 65, “si, por el contrario, prudentemente escéptico de la utilidad y
comprension de las reformas llevadas a cabo”. Entendia POLO, ibidem, que la razén exclusiva
era la de permitir que se pudiera someter a tratamiento magnético mediante ordenadores elec-
tronicos.
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de tener como contenido una suma de dinero determinada en euros —actual-
mente, al tratarse de la moneda nacional— o en moneda extranjera convertible
admitida a cotizacion oficial. La cantidad que se ha de pagar, el importe 0 suma
determinada en la forma que sefialaba, en su origen, el precepto, es, en cierto
modo, una de las dos causas 0 motivos que han traido como consecuencia la
reforma del modelo. De este modo, sefiala la Orden de 30 de junio de 1999, que
comentamos, que “la introduccion del euro... aconseja la aprobacion de un
nuevo modelo... que... incluya un espacio reservado para especificar la moneda
en que se libre la letra” 4.

En el nuevo ejemplar se dedican dos espacios, como era habitual, para
incluir la suma, una en el propio texto que, tras el correspondiente para designar
al tomador, indica “la cantidad de”, advirtiendo que debe resefiarse el importe
en letra, sin que, como sabemos, sea necesario hacerlo en esta precisa forma, ni
por partida doble —en letra y guarismos—. Tradicionalmente en los dos ren-
glones sombreados que el antiguo formato incluia a este propdésito se escribia en
letra la cantidad, mientras que en el recuadro junto al timbre (en el que se sefiala
“importe™) se hacia constar en nimero. Ahora ocurrira lo mismo, aungue curio-
samente debe destacarse que en el nuevo modelo el espacio es mayor que en el
anterior y ahora s6lo hay que sefialar el importe —escuetamente— y no la
moneda en que se ha de pagar, porque para ello se ha consignado un nuevo
espacio, que precede al que comentamos y que, en pura logica, debiera ir detras
de él. Y en este mismo sentido, debe decirse que, al igual que en el espacio en el
que la cantidad ira escrita en letra se hace esta aclaracion, lo Idgico seria (aun-
gue no haga falta para que quien complete la letra sepa como hacerlo) indicar
gue en ese espacio ha de hacerse constar en nimero o guarismo. Moneda en que
se ha de pagar y suma concreta figuraran, asi, junto al lugar de libramiento.

Pero, a nuestro juicio, no representa una gran novedad este espacio para
consignar la moneda concreta, porque también habia de incluirse en el anterior,
si bien junto a la cifra, y es indiferente, a este efecto, la aparicion de la Ley
46/1998, de 17 de diciembre, de introduccion del euro, aunque desde primero
de enero del afio 2002 sea la inica moneda oficial de Espafia (aunque ha podido
convivir con la peseta en las diferentes transacciones hasta el 28 de febrero de
ese mismo afo).

— La denominacién de “letra de cambio” (art. 1.1) y el nombre de la
persona a quien se ha de hacer el pago o a cuya orden se ha de efectuar (art. 1.6),
menciones que no han sufrido alteracién alguna.

(45)  «¥ el importe del timbre, tanto en pesetas como en su equivalente en euros, para
facilitar la utilizacion de la nueva unidad del sistema monetario espafiol en el trafico mercantil,
permitiendo el pago del impuesto en euros”.
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La denominacion de “letra de cambio”, que ha de estar inserta en el texto
mismo del titulo y en el idioma utilizado para su redaccion, es una auténtica
clausula cambiaria que permite distinguir la letra de cualquier otro mandato de
pago y de cualquier otro titulo. Ya figuraba impresa en el modelo anterior y, de
la misma forma e iniciando el texto del mandato (“por esta letra de cambio
pagara usted”) se ha conservado en el modelo vigente.

Tampoco ha sufrido modificacion el modo de designar al tomador, que
debera incluirse en el espacio que, para ello, se deja expresamente en el modelo.
La designacion del tomador se hara con su nombre y apellidos —o su denomi-
nacién o razon social—, pues no estan permitidas las letras al portador. De
nuevo se comprueba que la clausula “a la orden™ no esta impresa y, por ello, la
mayoria de las letras de cambio, a no ser que el librador afiada “a la orden de”,
apareceran externamente como si se tratara de titulos nominativos, aunque no
existe ninguna dificultad en que se transmitan por endoso, como si fueran a la
orden, porgue, en efecto, lo son “6),

— El lugar en que se ha de efectuar el pago (art. 1.5).

Por lo que se refiere a la domiciliacion —clausula necesaria en la letra,
aunque pueda ser suplida—, hay, en el nuevo modelo, modificaciones que han
mejorado el anterior. EI modelo del 86 se referia a “Persona” o “entidad” e,
inmediatamente después, “direccion”, en el correspondiente recuadro. En el
nuevo se repite “persona” o “entidad”, facilitindose la llamada domiciliacion
perfecta en la que no s6lo se domicilia la letra, sino que se designa a una
persona, el domiciliatario, a quien ha de reclamarse el pago; si éste es un banco,
lo cual ocurrird muy frecuentemente, tiene sentido la doble indicacion de perso-
na y entidad, puesto que abarca las dos posibilidades. Tras ello, es preciso
indicar la direccién, término que ya incluye al de poblacién que, a mayor abun-
damiento, también se solicita. Y ello tanto si la domiciliacion es perfecta, como
sinolo es, o sea, si se trata de una letra en la que se designa un lugar concreto de
pago (domiciliacién imperfecta), sin domiciliatario. Por eso, junto a “direc-
cion” se advierte “oficina”. La mayoria de las letras de cambio estan domicilia-
das, como hemos dicho, y un nimero considerable de ellas en una entidad

(46)  Vid. nuestro trabajo “Libramiento y forma...”, cit., p. 45, donde decimos que la
Ley, conceptualmente, asi las considera. Vid., igualmente, el art. 14 de la Ley, donde dice que
“la letra de cambio, aunque no esté expresamente librada a la orden, serd transmisible por
endoso”, siendo preciso para que no se pueda transmitir de este modo, que el librador lo haya
hecho constar en el propio documento, mediante las palabras “no a la orden” o una expresion
equivalente, lo que viene a concluir que para que una letra no sea “a la orden” —y, por ello, no
pueda ser transmitida por endoso— hace falta que el librador, expresamente, le haya privado,
haciéndolo constar en la misma, de ese caracter.
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bancaria. Por eso consideramos adecuada la solucion del nuevo modelo que
completa la anterior, y que en ambos casos concreta el domicilio de pago 7.
Pero no acaba con ello, en el modelo, la domiciliacion, puesto que en un recua-
dro situado a la derecha se deja un espacio para el Cédigo de Cuenta del Cliente
(CCC). Sefiala GARCIA VILLAVERDE 8 que el recuadro de la izquierda (el
gue acabamos de analizar) podria tener tres funciones: utilizarse para una domi-
ciliacion perfecta no bancaria (persona, direccién y poblacion); para una domi-
ciliacion imperfecta (direccion y poblacién) o para una domiciliacion perfecta
en entidad bancaria; pero el hecho de ser extraordinariamente frecuente la do-
miciliacién bancaria de estos efectos y la propia presion de la banca, légica por
otra parte, ha hecho que se prevea en el modelo que, para el caso de que se haya
dado la tercera posibilidad, la domiciliacién completa bancaria, en vez de utili-
zar la formula de designar la entidad, la oficina y la poblacién, se opte en una
forma abreviada de todo ello, por el llamado Cédigo de Cuenta del Cliente
(CCC) que puede usarse junto con aquélla. Asi los clasicos veinte digitos servi-
ran, sin necesidad de mas datos, para designar la entidad (los cuatro primeros),
la oficina (los cuatro segundos), el Digito de control (los dos que siguen) y, por
Gltimo, el nimero concreto de la cuenta. La ambigua exigencia del art. 1.° de la
Ley (n.° 15), “lugar en el que se ha de efectuar el pago”, queda de nuevo
completado en el modelo oficial, aungue no se trata de una auténtica novedad,
sino mas bien de un perfeccionamiento del anterior modelo que también dejaba
espacio para el CCC y, aunque éste podia completarse, no podia hacerse en la
forma que habitualmente emplean las entidades de crédito y que se resume en
los veinte digitos comentados, colocados en la forma en que ahora se hace.

Pero no queremos finalizar el comentario de este requisito sin advertir que
hubiese sido més conveniente que la expresién “en el domicilio de pago si-
guiente” no estuviese impresa sobre el CCC sino antes de la clausula de domici-
liacion y ya que hemos distinguido en nuestra explicacion entre derecha e iz-
quierda del ejemplar, precisamente la derecha hubiese sido el lugar adecuado
para tal expresion y tras ella la domiciliacion, da igual ahora que perfecta o
imperfecta, y con un sistema de designacién de la entidad bancaria, en su caso,
en la que se individualice cada dato o bien la férmula bancaria de los veinte
digitos. Pero la solucion adoptada nos parece, en cuanto a su estructura o colo-
cacion fisica, errénea y, una vez mas, se deteriora el sentido del mandato conte-
nido en la letra.

(47)  Sefialando el art. 92 de la LCCh que por domicilio ha de entenderse “direccion o
residencia”, mientras que por “lugar” la localidad o poblacion. El art. 2.° exige, concretamente,
“lugar de pago”, por lo que el texto de los modelos lo mejora 'y hace mas (til la exigencia legal.

(8) QOp. cit., p. 4.
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— EIl nombre de la persona que ha de pagar, denominada librado
(art. 1.3).

Por lo que atafie a la designacién del librado (“el nombre de la persona que
ha de pagar, denominado librado”) se han ampliado las menciones que requiere
el modelo, pues frente a la mera reclamacién de “nombre y domicilio del libra-
do”, en el nuevo modelo un espacio queda rotulado de ese modo —librado—y
se dejan varios espacios para su hombre (entendido, naturalmente, como nom-
bre y apellidos o0 como razén o denominacion social en el caso de sociedades) o,
mejor, como palabra o palabras que distinguen a una persona de otra, individua-
lizandole; su domicilio, la poblacion, el CP y la provincia. Tanto dato no exigi-
do por la Ley, que s6lo reclama la identificacion del librado, su nombre, servira
para su localizacion, en caso de que sea necesario y la letra no esté domiciliada.
Pero no ha de olvidarse que un domicilio junto al nombre del librado sélo es
necesario cuando la letra no tenga un concreto y especifico domicilio de pago
en la clausula de domiciliacion. Nos parece, por ello, prolija en exceso la infor-
macidén que, por Util que sea, proporcionara este cuadro, pero que impedira casi
por completo la posibilidad practica de girar la letra contra dos 0 més librados
gue contempla el art. 3.° de la Ley (art. 4.9) advirtiendo (art. 31) que podra
presentarse, para su pago, a cualquiera de ellos “a menos que indigue claramen-
te lo contrario”. Pues bien, esta indicacion del librador es imposible de hacer en
el espacio correspondiente, especialmente si éste ha sido completado en su
integridad.

— Firma del que emite la letra, denominado librador (art. 1.8).

Finalmente, en el angulo inferior derecho del nuevo impreso, habra de
figurar la firma del librador que se reclamaba ya, en el texto impreso, desde el
modelo de 1975 “9) junto a su nombre, una vez mas habria que decir nombre y
apellidos, y su domicilio que, con ser dos circunstancias de interés, no son
recogidas ni exigidas por la Ley, como tampoco lo eran en el Cdigo de comer-
cio, por mas que el librador sea el primer obligado y en el supuesto (de nuevo,
tedrico) de que la letra no sea aceptada ni endosada, el obligado y responsable
Unico. Se repite en el nuevo modelo el reclamo de estos tres datos —debiendo
destacarse en este punto la importancia primordial de la firma, Gnico requisito
exigible en este punto, y alin mas, para la propia existencia de la letra— que son
precedidos de la expresion “librador”, por supuesto, innecesaria.

(49)  se dan por reproducidos los comentarios de POLO, op. cit., p. 506.
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4. Referencia al espacio para clausulas

De nuevo se contiene un espacio para “clausulas” que poco éxito tuvo,
desde el punto de vista practico, en el modelo anterior. Pero un amplio catalogo
de clausulas previstas en la Ley (la de intereses, la de fijacion de plazo para la
presentacion o prohibicion de presentacion, la clausula “sin gastos” o “sin pro-
testo”, incluso la de designacién de indicatario y otras) o no previstas (las
antiguas clausulas “valor” o de numeracion, en algunas mas) 0 exigen un
espacio mayor, que no puede limitarse al renglon sombreado del modelo del 86
y al escaso medio renglén del nuevo modelo, que ya hemos comentado. Si el
espacio concreto, y por ello se incluyé en el texto, trata de evitar el encontrarnos
con una letra en la que en muy diversos y dispares lugares, se hayan hecho
constar las correspondientes clausulas, caso de que en una letra haya varias,
habra que ensayar el incluirlas en otros espacios no reservados expresamente a
este fin, sin que en nada afecte ni a la validez de la letra, ni a la de la propia
clausulaGd y ello sin perjuicio de que tanto en el acepto, como en el endoso,
podamos encontrar nuevas clausulas sefialadas por el librado aceptante y por el
endosante (2),

Hubiese sido conveniente que este espacio fuera algo mayor, lo que evita-
ria la frecuente situacién de poder encontrar documentos que incorporan todo
tipo de clausulas, en cualquier lugar o espacio del mismo y sin ninguln criterio.
De hecho, se ha imposibilitado la inclusion de la clausula casatoria en el su-
puesto de pluralidad de ejemplares, hoy extraordinariamente raro pero que, de
existir, encontraria grandes dificultades de poder incluirse (y, de hacerlo, no
podria ser en ese breve espacio) %3 y ello obligaria a la ampliacién del docu-
mento mediante la incorporacion del suplemento al que se refiere el art. 13
LCCh 4. Ya hemos recogido la opinién de JIMENEZ SANCHEZ y DIAZ
MORENO, que compartimos y que proponen hasta cuatro posibles redacciones

(0 vid. GALVEZ DOMINGUEZ, “Régimen de las clausulas facultativas en la Ley
Cambiaria y del Cheque”, La Ley, n.° 5158, 10 de octubre de 2000, pp. 6 y ss.

(1) Imaginemos que el librador quiere, en una letra girada a un plazo desde la vista,
limitar el tiempo de presentacion a la aceptacion en una letra en la que se ha fijado una clausula
de intereses, que se ha consignado en su correspondiente lugar. No serd extrafio que el librador
haga constar esta limitacion ante su firma.

(52)  si bien GARCIA VILLAVERDE, op. cit., considera que el lugar para estas clausu-
las es el destinado a la aceptacion.

(53)  Esta posibilidad de hacer duplicados de la letra se contempla en los arts. 79 a 81
LCCh.

(54 Hoy, desde luego, por completo en desuso.
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para el articulo 51 de la LCCh %), Cualquiera que sea la elegida, supondria una
adecuacion o reforma del modelo vigente.

5. EIl nuevo modo de expresar la clausula aceptacion

La reforma del 75, que trat6, como ya hemos dicho, de aproximar la letra
de cambio a los usuarios de los titulos, esto es, de hacerlos mas comprensibles y
adaptados al lenguaje usual, trajo, como novedad que quiere destacarse, una
doble circunstancia: se incorpor6, impresa, la clausula de aceptacion de la letra,
en el lugar y con la forma en que se venia realizando autégrafamente, o sea, en
el lado izquierdo del modelo (habiéndose trasladado el timbre al derecho) y
transversalmente, de abajo a arriba. De otra parte, sin perjuicio de que la firma
del librador, sin necesidad de ningun tipo de indicacién o sefial, figurase en la
parte inferior derecha, bajo toda la declaracion, porque es su légica ubicacion,
en aquella ocasién se reclamo la firma, nombre y domicilio del librador, lo que
se mantuvo en el modelo del 86 vy, ahora, en el de 1999, ain maés reducido el
espacio para ello y con la designacion genérica que, una vez mas, consideramos
superflua de “librador” y ello porque —sin perjudicar el texto— no parece
necesario ni aporta nada a los firmantes como libradores, que conocen su posi-
cion juridica, ni a los sucesivos tenedores, ni al librado. Cualquier documento
—v, entre ellos la letra— es suscrito por alguien que firma al final del texto y
gue no necesita este tipo de identificaciones 6),

Conviene preguntarse con GARCIA VILLAVERDE 67 por qué no se exi-
ge para el librador la poblacion, el CP y la provincia, como se hace para el
librado, sin olvidar, desde luego, que en muchos casos, la importancia es des-
igual, puesto que el librador suele completar los datos del librado que no ten-
dran un interés especial si la letra esta domiciliada, pero que adquieren particu-
lar protagonismo, caso de no estarlo, pero util en ambos casos a efectos de
notificaciones.

La gran novedad del impreso del 75 fue la incorporacion impresa de una
serie de clausulas —aceptacién, aval y endoso— relativas a negocios cambia-

(%) Vid. op. cit., pp. 1.092-1.096.

(56)  Es verdad que la Ley sefiala que en la letra debe figurar la “firma del que emite la
letra, denominado librador” y que, de igual forma que en el ejemplar se indica junto al nombre
de la persona que ha de pagar “librado” —Ilo que, por otro lado, podria hacerse con la misma
grafia o tipo de letra— pero, de argumentarse de este modo, faltaria esa coherencia en el caso
de que en el espacio que hay para incluir el nombre de la persona a que se ha de hacer el pago se
sefiale “tomador” y cabria decir algo parecido en el caso de los avales y del endoso.

67  cit., p. 5.
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rios posteriores al libramiento y no existentes o no necesarios en toda letra de
cambio. Entre ellos, principalmente, la aceptacion, y ello porgue con la incor-
poracién de tal clausula, estando impresa en el documento la expresién “Acep-
to”, quedaba resuelta desde un punto de vista practico la polémica sobre la
correcta interpretacion del articulo 477 del Codigo de Comercio que para unos
exigia la utilizacion precisa del término “acepto” o “aceptamos” que, en todo
caso, tendria caracter sacramental, lo que impediria sustituirlo por cualquier
otra; para otros, tal formula podia ser sustituida por otra equivalente que evi-
denciara la voluntad de obligarse del librado (aceptante); e incluso la tesis mas
flexible, sostenida por algln sector doctrinal, para el que bastaba la firma del
librado en la parte que tradicionalmente se usaba para aceptar —la parte iz-
quierda del anverso— para que quedara obligado sin necesidad de utilizar o
suscribir formula concreta alguna ©8). Propuso POLO SANCHEZ que se impri-
miera verticalmente (en la forma habitual) la férmula “Acepto” o “Aceptamos”
y quedaria resuelta la cuestion. Asi se hizo, en efecto, en el modelo de 1975, lo
gue se conservo de idéntico modo en el del 86, sin que ello afectara para nada a
las letras que no se hayan aceptado o0 no se vayan a aceptar 49, puesto que lo
importante y trascendente —tras la reforma de manera més absoluta, si cabe—
era la firma del librado aceptante que estampaba bajo la fecha de aceptacién y la
formula ya impresa.

La Ley, como sabemos, flexibiliza la formula de aceptacion indicando que
ésta debera escribirse en la letra y se expresara mediante la palabra “acepto” o
cualquier otra equivalente e ird firmada por el librado. No tiene mucho sentido,
a la vista del modelo actual (€9, plantearse ahora qué expresiones pudieran ser
equivalentes, pues esta impresa la expresién o palabra “Acepto”, lo que evita
cualquier duda. Es mas, la simple firma del librado en el anverso de la letra
equivale a la aceptacion, concluye el primer parrafo del art. 29. Y tampoco
habra ya simple firma, pues lo légico es colocarla, plasmarla, en su lugar co-
rrespondiente.

Pero en el ejemplar que comentamos si hay alguna novedad en cuanto a
esta forma. Lo mas evidente es que se ha abandonado el tradicional espacio a la
izquierda de la letra, que en toda su extension se usaba para la aceptacion tanto
en las letras més recientes, como en las mas antiguas (con dibujos, alegorias e
incluso el propio timbre). En el nuevo modelo un mindsculo espacio, mas pe-
guefio aln que el destinado al librador, se ocupa, en el &ngulo inferior izquierdo,
de la aceptacion. Y ademas con escritura de izquierda a derecha, horizontal-

(58)  Cfr. nuestro trabajo “La forma...”, cit.
(9  Como compartia la mejor doctrina. Vid. POLO (y OLIVENCIA, citado por POLO).
(60) v del de 1986 o el de 1975.
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mente —como en el resto de la letra— y no en forma vertical o transversal,
como era usual o, al menos, préactica secular. Quizas sea el dato que sorprende
mMAas a primera vista pues es el que hace que la apariencia externa de la nueva
letra se configure de un modo diferente.

Tras la palabra “acepto” se ha suprimido un pequefio renglon (que en los
antiguos ejemplares estaba punteado) cuya funcion era la de recoger la acepta-
cién parcial, en cuanto a la cantidad se refiere, tal y como prevé el art. 30 61, Y
maés dificil aln sera que en ese espacio pueda ir “la declaracion que conste en la
propia letra, firmada y fechada por el librado, en la que se deniegue la acepta-
cion...” 62, declaracién que habra de ir en el reverso o en el suplemento por
razones de espacio. Poco se consigue con la supresion de esta linea punteada,
pues es verdad que ya no cabra la inclusién de expresiones como “cantidad,
vencimiento y domicilio”, clasicos por su reiteracién en la mayoria de las letras,
aunque poco (tiles ciertamente, pero que en nada perjudicaban a la declaracion
solemne y trascendente del librado que, no obstante, si introducia o incorporaba
algun tipo de modificacion —diferente a la limitacién de cantidad—, sin perjui-
cio de que quedara obligado en los términos de su declaracion, de su acepta-
cion, se entiende a todos los efectos que se negb a aceptar. Con el nuevo mode-
lo, como decimos, es muy dificil poder incluir esas expresiones (63 y cualquier
modificacion en la aceptacién. Pero aln debe afiadirse algo: es el librador el que
indica el lugar de pago de la letra y el domiciliatario; caso de que éste no exista,
por falta de indicacion del librador, podra designarlo el librado en el momento
de la aceptacion, rellenando la casilla correspondiente. Pero el art. 32, al que
nos referimos, advierte que “cuando la letra sea pagadera en el domicilio del
librado” (y entendemos que ello ocurrira porque asi lo decidié el librador o
porgue no rellené la clausula de domiciliacién pero si puso un domicilio junto
al nombre del librado) podréa éste designar otro domicilio de pago en la misma
localidad vy, en su caso, la persona a quien haya de reclamarse dicho pago. Y
cuando la Ley utiliza la expresion “en la aceptacion”, lo entendemos en un
doble sentido: en el momento (temporal) de la aceptacién, naturalmente y, tam-
bién, en el lugar en que se acepte —"en la aceptacion”— puesto que no sélo es
el lugar natural de hacer declaraciones el librado sino que, ademas, no queda
otro espacio destinado expresamente para ello. Pues bien, esta prevision del art.
32 también queda, en cierto modo, vedada por el modelo. Bien es cierto que

(61)  Que indica que “cualquier otra modificacion...”, lo cual sera ya imposible, desde un
punto de vista practico.

(62)  Asi como la del domiciliatario, por permitirlo el art. 51.

(63)  Que algunos comerciantes tenian en sus tampones.
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podran hacerse estas declaraciones en otros lugares (reverso o suplemento) pero
no dejara de sorprender por extrafio.

No estamos completamente de acuerdo con GARCIA VILLAVERDE (64),
para quien el espacio punteado existente tras la palabra “acepto”, como hemos
indicado desaparecido en la actualidad, pudiera ser utilizado para expresar la
obligacion de presentacion a la aceptacion, fijando o no un plazo para ello (art.
26), o la prohibicion de presentacion (art. 26.2), o la presentacién antes de una
determinada fecha (art. 26.3). Todas estas indicaciones hechas por el librador
encuentran mejor acomodo, en nuestra opinidn, precisamente en el lugar que se
ha reservado para las clausulas y, en su caso, si éste es muy reducido, esta
completo o, simplemente ya no es posible incluir la pretendida clausula, incluir-
la junto al nombre del librador si es éste, como sera el caso, quien hace la
advertencia, pero nunca en el espacio de la aceptacion, que sélo debiera ser
utilizado para aceptar o rechazar la aceptacion por el librado.

De nuevo se deja un espacio para la fecha de la aceptacion, que el librado
hara constar como estime oportuno. Quizas deberia haber cierta coherencia
teniendo en cuenta que se trata de un impreso modelo o normalizado, en el
modo de expresar la fecha y, sin embargo, no existe esta correspondencia que
seria razonable. Habréa fechas en cada una de las declaraciones cambiarias y en
el modelo, en cada ocasion, se sigue una forma diferente: en el caso del librador
se reservan unos recuadros y la forma de expresar la fecha serd con dos digitos
para el dia, dos para el mes y cuatro para el afio, cuestion que ya hemos comen-
tado criticamente; en el caso del aval (en el reverso, en el impreso) se ha reser-
vado un espacio para sefialar el dia, posiblemente en nimero; el mes, preferi-
blemente con su transcripcion integra y el afio, l6gicamente en guarismos (©5);
para el endoso se sigue un criterio similar al del aval, pero precedido del lugar
en que tiene lugar el endoso, dato superfluo a la luz de las prescripciones lega-
les (€8) y, por fin, la fecha de la aceptacién (hasta la reforma impresa en la misma
forma que hemos sefialado para el aval y el endoso) que sera consignada en la
forma en que considere el aceptante. Insistimos en que esta cuestion puede ser
baladi pero no deja de sorprender la variacion de criterio para una misma cues-
tion, en un mismo documento.

Y tras la férmula “acepto” y la fecha de éste, hay un lugar para que el
aceptante estampe su firma (incluso se hace alusion escrita al lugar en el que la
firma debe ir, lo cual nos parece acertado y méas ahora en que hay estas noveda-

64 Op. cit., p. 5.
(65)  Con la férmula a de de
(66) a_ de de
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des). Sera dificil recoger mas de una firma en la aceptacion, supuesto tan fre-
cuente cuando son varios los librados.

6. EIl reverso de la letra (las clausulas de aval y endoso)

No ha habido variacion alguna en el nuevo modelo de la letra de las clau-
sulas que se recogen en el reverso (aval y endoso) ni del modo en que lo hace,
gue no ha sufrido ninguna novedad (67 pero no debemos silenciar algin comen-
tario sobre el mismo que no “encaja” con la nueva grafia, conservando la anti-
gua, distinguiendo entre la garantia y la transmision, entre aval y endoso. En
cuanto al aval ya advertia POLO ©8) su opinion contraria a que la formula se
encontrara impresa porgue en el caso de aval restringido a persona, caso, tiem-
po ), no serd posible o al menos sera muy dificultosa su consignacién.

Por lo que se refiere al endoso, como decimos, sigue con idéntica estructu-
ra 'y contenido: lugar para designar a quién ha de pagarse la letra (el endosata-
rio), al cual se transmite, lugar para su domicilio, para la fecha y para el nombre
y domicilio del endosante y de tal configuracion, tanto con referencia al impre-
so del 75 (79 como al actual, se ha criticado el sistema seguido. En primer lugar,
y en cuanto a los domicilios, el ejemplar —no la Ley— reclama el domicilio del
endosante y el del endosatario. Poco puede decirse del primero puesto que,
efectivamente, al ser el endosante un obligado cambiario, a efectos de notifica-
ciones y reclamacion y ejercicio de acciones, puede ser adecuado que se conoz-
ca su domicilio (por las mismas razones que en el caso del librado) pero en nada
es interesante el domicilio del endosatario, que se convierte en acreedor cam-
biario (si el endoso es pleno) al menos hasta que transmita, a su vez, la letray
entonces ya sera un nuevo endosante, aunque exigir el nombre es superfluo
(casi absurdo) puesto que ya figura en el anverso, siendo el endosante justamen-
te el tomador o, si no se trata del primer endoso, es el anterior endosatario. Y
ello siempre que no estemos ante un endoso en blanco, cuya principal conse-
cuencia o condicién es que no figure el nombre del endosatario. Igual razén
abona la teoria de que en el aval figure el nombre y domicilio del avalista,

(67)  puede sefialarse que el tipo de letra utilizado es més pequefio que en el ejemplar
sustituido, sin que ello haya supuesto mayor espacio para otras cuestiones, como nuevos endo-
sos o el propio contenido de cualquiera de las declaraciones.

68) Op. cit., p. 80.
(69) Seguin la posibilidad que ofrecia el 487.
(70 cfr. POLO, p. 79.
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aunque de no constar, el art. 55 prevé como habra de notificarse el protesto (1.
Y para ambos —aval y endoso— podria haberse hecho la aclaracién o indica-
cion de donde debe ir la firma, requisito imprescindible en ambas mencio-
nes (72, como se ha hecho en el anverso para librador y aceptante. Haber fijado
el lugar exacto de la firma, bajo la fecha, facilitaria la correcta (por formal)
prestacion de cualquiera de las garantias; y si se trata de incorporar de medidas
que aclaren o faciliten las declaraciones, podria haberse seguido el mismo
criterio en el aval, e indicar tras la expresion impresa “por aval de”, “nombre
del avalado”, lo que evitaria problemas de interpretacion (73),

IV. EL PAPEL TIMBRADO CORRESPONDIENTE A SU CUANTIA.
LEGISLACION FISCAL Y PROCESAL

Como se ha sefialado, por imposicion del legislador fiscal (Texto Refundi-
do de la Ley del Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados (74 y su Regla-
mento (M) la letra de cambio debe estar expedida en el “papel timbrado corres-
pondiente a su cuantia”. Al no tratarse de un requisito esencial, pues no lo exige
la LCCh, el hecho de librar una letra en un impreso que no suponga la satisfac-
cién integra del correspondiente impuesto (por ejemplo, se libra en uno valido
para una cantidad menor) o de no hacerla siquiera en un modelo normalizado,
acarreara determinadas consecuencias para el tenedor de la misma (y, en su
caso, para el librador, a quien corresponde, juridicamente, el pago del impuesto
0, si se trata de una letra emitida en el extranjero, para el primer tenedor en
Espafia). El principio de libertad en la fabricacion del impuesto, sobre el que la
LCCh no ha querido ni hacer alusion, queda muy atemperado, cuando no supri-
mido de hecho y no sera facil encontrar, como si ocurria hace no demasiado
tiempo, letras emitidas en un modelo distinto del oficial, un modelo “privado”,

("1)  Art. 55 LCCh: “...Dentro de los dos dias hébiles siguientes a la fecha en que el
endosante haya recibido la comunicacion, deberd a su vez comunicarlo a su endosante, indi-
candole los nombres y direcciones de aquellos que hubieren dado las comunicaciones prece-
dentes. La misma obligacién corresponderd a todos los endosantes hasta llegar al librador...

En el caso de que un endosante no hubiere indicado su direccidn o la hubiera indicado de
manera ilegible, bastarad que la comunicacion se haga al endosante anterior a él...”.

(72)  GARCIA VILLAVERDE, cit., p. 5.

(73) " Si bien la Ley, en su art. 36, ultimo inciso, resuelve la duda sefialando: “El aval
deberd indicar a quién se avala. A falta de esta indicacion se entendera avalado el aceptante y
en defecto de éste el librador”.

(74 RDL 1/1993.
(75)  RD 828/1995.
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pero en las que se ha satisfecho el impuesto ya que el Texto Refundido del
Impuesto, en su art. 37, permite a los libradores que reproduzcan el modelo o
confeccionen uno nuevo.

La escala de la cuota tributaria va, desde primero de enero de 2002, de 0,06
a 538,51 euros (78), debiendo liquidarse en metélico las que excedan de esta
cantidad (y siendo reintegradas, en ese caso, con un timbre movil) 7). El texto
fiscal trata de evitar que el hecho de fragmentar el importe de varias letras
pueda disminuir el impuesto y, de esta forma, si se expiden dos o mas letras, y
esa circunstancia trae consigo una disminucién del impuesto, procederé la adi-
cion de las bases respectivas (la cantidad por la que se gira cada una) a fin de
exigir esa diferencia,; no se considerara producido el fraccionamiento cuando,
entre las fechas de vencimiento de los efectos, exista una diferencia superior a
quince dias (o cuando se hubiera pactado documentalmente el cobro a plazos
mediante giros escalonados). De otro lado, resuelve la cuestion que se plantea
con las letras con un plazo de vencimiento muy amplio —mas de seis meses—,
en las que el timbre a pagar sera doble. Ya advertimos (8) de la dificultad que
ello trae para los casos de letras giradas a la vista 0 a un plazo desde la vista,
letras en las que se dispone por indicacién legal, salvo que en la letra se haya
dispuesto otra cosa, de un plazo de un afio, desde el libramiento, para que sean
presentadas al cobro o a la aceptacion. O bien se acorta el plazo de presentacion
o0 bien, cautelarmente, se expide la letra en papel timbrado correspondiente al
doble de la cuantia exigida en principio para esa cantidad, porque si esta expe-
dida con el timbre “correspondiente a su cuantia” y transcurren seis meses, cosa
que el librador no sabe si va a ocurrir en el momento del libramiento, ya habra
dejado de estarlo con las graves consecuencias (pérdida de la accion ejecutiva)
que ello trae consigo.

El requisito fiscal es, en efecto, un requisito formal, pero no de aquellos
cuya falta o ausencia hacen perder a la letra su caracter de tal (Ia expresion letra
de cambio, el mandato de pagar, la suma, la fecha de libramiento, la designa-
cion del librado y del tomador y la firma del librador) o de otro grupo de

(76)  El timbre més reducido es valido para letras con un importe de hasta 24,04 euros, y
el més alto, para letras de 96.161,65 a 192.323,87 euros, existiendo catorce tipos, que se
corresponden con los existentes hasta la fecha, que suponian una escala que abarcaba desde
letras de no més de 4.000 pesetas de importe (con timbre de 10 pesetas) hasta letras que
excedan de 16 millones de pesetas —sin alcanzar los 32 millones de pesetas (con un timbre de
89.600 pesetas—. A partir de esa cantidad se liquidaba en efectivo a razén de 3 pesetas por
cada 1.000 o fraccion.

("7)  El exceso de 192.323,87 euros tributara a 0,018 euros por cada 6,01 euros o frac-
cion y se liquidard siempre en metéalico, como se sefala.

(78)  Libramiento y forma... cit., p. 59.
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requisitos cuya ausencia es subsanable en algunos supuestos [el vencimiento,
gue caso de no estar expresado, convierte a la letra en pagadera a la vista; el
domicilio de pago, que caso de no consignarse hara que la letra sea pagadera en
el domicilio que figure junto al nombre del librado (si es que figura alguno, en
cuyo caso se considerara éste, ademas, domicilio del librado); y, finalmente, el
lugar de libramiento que, cuando no se indique en su espacio especifico, hara
gue la letra se considere librada en el designado —en su caso— junto al nombre
del tomador], por aplicacion del articulo 2, en relacion con el 1, de la LCCh. El
requisito fiscal, de no cumplirse, hara perder a la letra su fuerza y caracter de
titulo ejecutivo, pero podra seguir considerandose, porque lo es, una letra de
cambio, pero cuyo impago no podra reclamarse en el correspondiente juicio
cambiario ejecutivo.

Tras la entrada en vigor de la LEC ("), con la correspondiente reforma de
determinados preceptos de la LCCh ©9), ante el impago de una letra de cambio
por parte del obligado a ello, pueden instarse las llamadas acciones cambiarias
tanto en via directa como en via de regreso, contra el aceptante y sus avalistas, y
contra los endosantes y sus avalistas y el librador y los suyos, respectivamente
(contra cualquier otro obligado), segun permite el art. 49 LCCh. Y dentro de
estas acciones podra optarse por la via declarativa (por lo que se reclamaré el
pago de la letra en un juicio ordinario) o por la via cambiaria ejecutiva, por lo
gue se seguird el juicio ejecutivo cambiario, “a través del proceso especial
cambiario”, segun sefiala el art. 819 de la ley procesal, que regula el proceso
cambiario como un proceso especial, sin concretar si declarativo o ejecutivo,
aunque “a lo que mas se parece” es a un juicio ejecutivo ®D; dicho de otro
modo, las acciones cambiarias directas o de regreso pueden ejercitarse por la
via ordinaria 0 mediante el “juicio cambiario”.

Por lo que se refiere al primer procedimiento, la via ordinaria, habra de
seguirse el declarativo que corresponda a la cuantia de la letra y sera elegido
este procedimiento concreto por el acreedor demandante tanto si no puede acu-
dir al “juicio cambiario” (por ejemplo porque la letra no esta en el papel timbra-
do correspondiente) como si prefiere éste por cualquier otra causa, sin que deje
de ser una accién de naturaleza cambiaria la ejercitada a la que se aplica el

() Ley 1/2000, cuya entrada en vigor es de fecha 8 de enero de 2001.

(80)  Fundamentalmente el art. 49.2: “A falta de pago, el tenedor, aunque sea el propio
librador, tendra contra el aceptante y su avalista la accidn directa derivada de la letra de cambio
para reclamar sin necesidad de protesto tanto en la via ordinaria como a través del proceso
especial cambiario, lo previsto en los articulos 58 y 59.

(81)  Seguin sefiala FERNANDEZ BALLESTERQS, Comentarios a la Ley de Enjuicia-
miento Civil, Pamplona, 2001, p. 597.

- 145 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

sistema abstracto de excepciones 82 y que habra de tener su base en un docu-
mento con unos requisitos especificos e insustituibles: una letra de cambio, un
titulo con todos los requisitos plasmados en el documento, que pueda conside-
rarse letra de cambio.

Pero, efectivamente, la via preferente para la reclamacién o el ejercicio de
la accidon cambiaria es la del juicio cambiario 83 citado. S6lo podra comenzar
éste si se presenta un titulo ejecutivo (art. 821.1 de laLEC) y la letra lo es, como
asi lo indica el art. 66 LCCh®4), Dada su brevedad y especial caracter del
procedimiento, el juez despachara ejecucion sin oir al deudor sino simplemente
analizando “la correccion formal del titulo” (art. 821.2 de la LEC) y decretaré el
embargo de sus bienes, aunque el ejecutado puede oponerse a ello. Su oposicién
no se considera ya como contestacion a la demanda, sino como el inicio de un
procedimiento incidental de oposicién a la ejecucion (y el demandado se con-
vierte en demandante) (85),

Como puede comprobarse, lo Unico que hace falta para iniciar el (nuevo)
juicio cambiario es la posesion de un titulo ejecutivo cambiario, esto es, un
cheque, un pagaré y, en nuestro caso concreto, una letra de cambio, en la que se
contengan todos los requisitos de la LCCh que hemos enumerado —sélo enton-
ces serd una letra de cambio—, a lo que habra de afiadirse el hecho de estar
librada en el papel timbrado correspondiente a su cuantia, lo que supondra que
se habra abonado el correspondiente impuesto y cumplido el requisito fiscal (86),
Es cierto que la nueva LEC no precisa cuales son los requisitos que deben
reunir estos titulos cambiarios para poder ser la base que permite el inicio del

(82) Como recuerda IMENEZ SANCHEZ, “Las crisis cambiarias. Las acciones cam-
biaria, causales y de enriquecimiento”, Derecho mercantil, cit., Il, Barcelona, 2000, pp.
101-111, al tratar sobre la accion cambiaria.

(83) El juicio ejecutivo de la LEC de 1881.

(84) Art. 66 LCCh, segln la redaccién dada por la Disposicion Final 10 de la Ley
1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil: “La letra de cambio tendra aparejada ejecucion
a través del juicio cambiario que regula la Ley de Enjuiciamiento Civil en el capitulo I, Titulo
111, del Libro IV, por la suma determinada en el titulo y por las demas cantidades, conformes a
los articulos 58, 59 y 62 de la presente Ley, sin necesidad de reconocimiento judicial de las
firmas”, que s6lo modifica la parte referente al tipo de procedimiento, pues el antiguo texto
sefialaba, por su parte, en este mismo precepto: “La letra de cambio tendra aparejada ejecucion
a los efectos previstos en los articulos 1429 y siguientes de la Ley de Enjuiciamiento Civil, por
la suma determinada en el titulo...”.

(8% Asi lo sefiala FERNANDEZ BALLESTERQOS, op. cit., loc. cit.

(86)  No es ya necesaria la cuantia minima de 50.000 pesetas, que exigia la LEC anterior,
para que pudiera iniciarse el procedimiento ejecutivo.
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juicio cambiario ®7), pero ello no es, a nuestro juicio, criticable. Correspondera
al juez, en efecto, analizar la correccion formal del titulo, con la mera aplica-
cion de los arts. 1.2y 2.° de la LCCh ®8), sin entrar, naturalmente, en las relacio-
nes subyacentes. La “formalidad” del titulo es lo que atrae para si este singular
procedimiento.

Aludiendo s6lo a la actividad que en este sentido ha de llevar a cabo el
juez, convertido en intérprete que comprueba y resuelve sobre la correccion
formal del titulo, y sin aludir, evidentemente, al resto del procedimiento y sus
consecuencias, una vez que, tras ese analisis y comprobacion, estima que la
letra cumple los requisitos y, por ello, es “ejecutiva”, ordenara el embargo de
los bienes, si el demandado no atendi6 su requerimiento de pago (para el que
dispone de diez dias) ®9. Pero puede el demandado, a su vez, interponer de-
manda de oposicion, basandose en algunos motivos que no se consideraran ya
excepciones (pues no se trata exactamente de una defensa), sino motivos de
oposicion, entre los que habra que citar: la inexistencia o falta de validez de su
propia declaracion cambiaria (incluida la falsedad de la firma); la falta de
legitimacion del tenedor; la extincién del crédito; y, de nuevo, “la falta de las
formalidades necesarias de la letra de cambio...” ©0), que sefialara en su escrito
de contestacion, lo que traera, en su caso, una nueva decisién del juez, en este
sentido. Estimada la oposicion o desestimada, se dictard la correspondiente
sentencia.

Este procedimiento especial —cambiario— es un procedimiento indepen-
diente, con autonomia y sustantividad propia, cuyo gran atractivo es la rapidez
y sencillez de todos sus tramites, que sélo requiere la sucinta demanda en la que
se acredita la existencia del titulo, que es el fundamento de la accion ejecutiva,
y de la titularidad del demandante, lo cual debera acreditar, si no es el tomador
—e, incluso, el librador—, en virtud de una serie no interrumpida de endosos. Y
junto a ello, por supuesto, ha de presentarse la letra (y, en su caso, el protesto,
declaracién equivalente...), para que el juez proceda al examen de su correccion

(87) Como en mayor o menor medida hace para los demas titulos ejecutivos, critica
FERNANDEZ BALLESTEROS, op. cit., p. 599, calificando tal postura como de “cémoda” y
que “lanza al intérprete a bucear en los no sencillos preceptos que regulan las muchas peculia-
ridades de estos titulos valores (en la propia Ley Cambiaria y en otras Leyes)”.

(88) Y de los correspondientes al endoso, a efectos de determinar la legitimacion del
reclamante.

(®9)  El demandado puede comparecer ante el Juez y negar la autenticidad de la firmay,
en su caso, la falta de legitimacién, pudiendo éste entonces, y segun qué casos, alzar el embar-
go (823 de la LEC).

(90)  vid. art. 67 de la LCCh, con texto anterior a la vigencia de la LEC y con el vigente.
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formal 1), Su importancia es evidente 2 y, aungue sea como simple alusién,
ha debido mencionarse en este punto al ser practicamente coetaneas, aunque es
obvio que, con importancia absolutamente desigual, la norma que lo establece
(la LEC del afio 2000, que entr6 en vigor en el 2001) y la que aprueba el modelo
oficial de letra (la Orden de 16 de julio de 1999, que obliga a que los nuevos
ejemplares estén confeccionados y distribuidos a partir del 30 de octubre de ese
afio), en el que habran de plasmarse los requisitos formales para que el titulo
—ya completo— quede encuadrado en el nuevo procedimiento y pueda llevar
aparejada su ejecucién, pues la ejecutividad del mismo, ademas de por contener
todas las menciones y requisitos de la ley cambiaria, exige el estar librado en el
nuevo modelo oficial que garantiza el pago del impuesto correspondiente, lo
gue también serd comprobado —y resuelto— por el juez en esa valoracion o
comprobacion que hara tras la presentacion de la demanda por parte del acree-
dor cuyo crédito la Ley trata de proteger.

V. CONSIDERACION FINAL

Con todo lo expuesto, queda de manifiesto que si bien hay algunas men-
ciones en el nuevo ejemplar, que se presentan en la actualidad como mas acor-
des con las nuevas (y antiguas) exigencias, como puede ser la clausula de
domiciliacién, que es mas completa, o el modo de expresar el timbre que,
manteniendo semejanza con la forma anterior, es evidente que es méas adecuado
en la fecha actual (quizas no cuando se aprobd6 la Orden), y que, de una manera
sencilla, podria decirse que “han mejorado”, no se puede decir lo mismo del
resto de las menciones y del conjunto del modelo, en el que hay una redaccion
incorrecta e inadecuada que le hace perder comprensién que, si existe sin em-
bargo, es porque el contenido tipico de una letra hace que se sepa qué quieren
decir, qué significan (con sus graves consecuencias juridicas) cada una de sus

(91) cfr. ADAN DOMENECH, “El proceso cambiario en la nueva LEC”, luris, pp.
34-42; BONET, “Del juicio por letra de cambio, pagaré y cheque en el anteproyecto de LEC”,
Presente y futuro del proceso civil (dirigido por Pico y Junoy), Barcelona, pp. 459-471; CO-
RREA, “El juicio cambiario en el proyecto de Ley de Enjuiciamiento Civil: analisis comparati-
vo con el Derecho alemén, naturaleza juridica y consideraciones en torno a su futura incidencia
préactica en el derecho espafol”, La Ley, nim. 4754, 1999, pp. 1 y ss.; ademds de
FERNANDEZ-BALLESTEROS, cit.

©2)  ADAN, op. cit., pp. 34 y ss., destaca la “la cada vez més pujante actividad econ6-
mica derivada del crecimiento del trafico mercantil de la sociedad y por ende la mayor utiliza-
cion de los titulos cambiarios como instrumentos de crédito”; y facilita algiin porcentaje con-
creto, vid. p. 35: “La nueva LEC convierte el proceso cambiario, por el que se sustancia una
cuarta parte de los pleitos civiles, en un proceso especial, independiente y autbnomo, esto es,
con sustantividad propia frente a la ejecucion de los restantes titulos extrajurisdiccionales”.
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menciones, aungue entre ellas no haya la unidad y coordinacion suficientes para
poder ofrecer un adecuado significado gramatical o seméantico. Pero precisa-
mente por ello habria que tener especial cuidado en las novedades u originalida-
des drasticas. Si ya se gquejaba, con motivo de la gran reforma del modelo del
afio 75, el Prof. POLO SANCHEZ ©3) en relacion a la novedad de que quedara
impreso el aval y el endoso (cuando era algo que no ofrecia ninguna ventaja y
menos en la forma en que se hizo), igual critica hace ahora el Prof. GARCIA
VILLAVERDE ©4), temiendo que reformas como la de la aceptacién (que varia
de lugar, de aspecto y casi de contenido, sin demasiada justificacion) pudieran
llegar a “despistar” a los usuarios de letras de cambio 5, La oportunidad no se
ha aprovechado, y una vez mas se da por perdida, para haber realizado determi-
nados cambios o supresién de datos no exigibles en la norma pero si en el
impreso; para homologar el modo de reclamar determinadas circunstancias o
menciones —queremos destacar la necesidad de advertir, ya que se hace en el
caso del librador el lugar en que deben ir las firmas del avalista, de los endosan-
tes y del aceptante, toda vez que estas clausulas estan impresas— y para haber
dotado de cohesi6n a toda la declaracion cambiaria, cosa que ain no ocurre. Ni
siquiera las propuestas, en este sentido, de JIMENEZ SANCHEZ y DIAZ MO-
RENO, tan préximas en el tiempo a la aprobacién del nuevo modelo, han sido
consideradas y ni en él figura un espacio especifico para “clausulas facultati-
vas”, ni su extensién —o la del reservado a “clausulas”, en el que habra de ir la
declaracién del librador que propicia el comentario— es de mayor tamafio que
el existente, lo que traerd mayores dificultades.

Si llega a ser una realidad el texto anunciado en la Exposicion de Moti-
vos de la Ley Cambiaria y del Cheque de 1985 que, con caracter complemen-
tario y especifico, establezca las normas “que hayan de regir para las letras
emitidas en operaciones realizadas por los consumidores y usuarios”, ese sera
el momento de abordar estas cuestiones o, quizas con ocasion de la regulacién
reglamentaria, también anunciada en la Disposicién Final de la Ley de letras
de cambio emitidas y firmadas por el librador de forma impresa, asi como el
modo en el que se satisfara el impuesto, Unica ocasién en la LCCh en que se
alude al timbre y al requisito fiscal. Quizas, aungque estos nuevos textos lega-
les no lleguen a ser una realidad, se presente y apruebe, en su dia, un nue-

®3)  Op. cit.
©®4  Op. cit, p. 4.

(95)  Si bien él se refiere, particularmente a la posibilidad de que se hubiese suprimido la
palabra “Acepto”, lo que tendria justificacion hoy, desde el punto de vista tedrico, al no estar
vigente la rigurosa prescripcion del 477 del Cddigo de comercio, puede ampliarse al caso que
comentamos.
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vo modelo oficial de letra de cambio que merezca mejor acogida y se aco-
mode mejor al trafico juridico y no sélo a las necesidades bancarias, sin que
con ello olvidemos la extraordinaria importancia que en el desarrollo de estos
titulos tienen las Entidades de Crédito que, en cierto modo, mantienen su
existencia.
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l. INTRODUCCION

Siguiendo la solicitud de revisar el papel y la efectividad de los consejeros
no ejecutivos realizada por el Departamento de Comercio e Industria del Go-
bierno britanico (vid. a este respecto la noticia publicada en el nimero 87 de
esta Revista) @, el pasado 20 de enero se publico el Informe final de la investi-
gacion llevada a cabo al efecto (Review of the role and effectiveness of non-
executive directors). El encargo del Gobierno se referia a la necesidad de anali-
zar la situacién actual del movimiento del corporate governance en Gran Breta-
fia, con el fin de poder formular propuestas y recomendaciones para la mejora
de la efectividad de los Consejos de administracién en su conjunto y, mas
concretamente, de los consejeros no ejecutivos . Estos consejeros ocupan un
papel primordial en el movimiento del Buen Gobierno corporativo puesto que
se considera que su presencia en los Consejos es relevante para determinar el
éxito empresarial de la sociedad. Se trata de una categoria de consejeros que se
presenta como no vinculada con los accionistas que tienen una mayor capaci-
dad de influencia pero, sobre todo, ajena al equipo directivo de la empresa @).
Ahora bien, la experiencia ha demostrado que la utilizacion de esta figura es
mas un argumento formal que una opci6n expresa a favor de introducir nuevos
mecanismos en la gestion de las grandes sociedades. La practica de nombrar
COMO consejeros no ejecutivos a consejeros de otras sociedades y la demostrada
vinculacién de los mismos a los presidentes de las sociedades donde son nom-
brados ha hecho se haya puesto en cuestion la credibilidad de tal figura. Es en

(1) SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J, “Gran Bretafia: impulso gubernamental a la
revision del papel de los consejeros independientes”, en RDBB, nim. 87, 2002, pp. 324 a 327.

(@ Para la elaboracién del Informe se han tomado como base las propuestas del Gobier-
no britdnico de modernizacion del Derecho de sociedades publicadas en julio de 2002 (Moder-
nising Company Law, White Paper), asi como los diferentes Informes de Buen Gobierno
corporativo elaborados en los Gltimos afios y, en particular, el Informe sobre las funciones y
responsabilidades de los inversores institucionales (Informe Myners, marzo de 2001) y las
recomendaciones recientemente publicadas sobre funciones y responsabilidades de los Comi-
tés de auditoria (Informe Smith, enero de 2003). Al mismo tiempo se ha llevado a cabo una
investigacion (The current population of non-executive directors. Non-executive directors Re-
view team analysis of data supplied by Hemscott, 20 de enero de 2003), con el fin de conocer el
nlmero de consejeros no ejecutivos que integran los Consejos de administracion de las princi-
pales sociedades britanicas, el nimero de cargos que ocupan, la duracién del mismo, la retribu-
cion percibida y la composicion de los principales Comités de las mismas, entre otros aspectos.
Los resultados de esta investigacion, que se refieren a julio de 2002, han sido incorporados al
Informe.

(®)  En nuestro pais se utiliza el término independiente para hacer referencia a esta
categoria de consejeros, si bien, en otros ordenamientos, se prefiere definir a tales consejeros
como no ejecutivos al no estar éstos vinculados directamente con la gestion diaria de la empre-
sa. Esta Ultima es la terminologia utilizada en el Informe (punto 6.19).
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este panorama donde se sit(ia la reciente iniciativa britanica de llevar a cabo una
revision profunda de la posicion de los consejeros no ejecutivos.

En cualquier caso, la revision de las funciones y responsabilidades de los
consejeros no ejecutivos debe ser analizada en el contexto del Consejo en su
conjunto. En este sentido, el Informe comienza con un examen de la estructura
y funciones del Consejo de administracion para, a continuacion, llevar a cabo
un estudio de la figura de los consejeros no ejecutivos definiendo detalladamen-
te el papel que, en opinion del Informe, se les debe atribuir. En segundo lugar,
se analizan las distintas Comisiones que se recomienda que existan en el seno
del Consejo y se elaboran listados concretos de sus competencias. Por Gltimo, el
Informe contiene una propuesta de modificacion del Cédigo de Buen Gobierno
britanico o Combined Code, donde se incluyen las recomendaciones que se han
elaborado (Anexo A) y un resumen sistematico de las propuestas relativas al
Buen Gobierno corporativo que no se incorporan al texto del Cédigo (Anexo
B) 4. Con esta revisién se pretende llegar al Buen Gobierno societario a través
de la adopcién por las sociedades de buenas practicas, no por medio de una
regulacion o legislacion. Se mantiene, por tanto, el principio de “cumplir o
explicar” consagrado por el Informe Cadbury en virtud del cual las sociedades
deben informar sobre la forma en que cumplen con los principios del Cadigo
explicando los principios y medidas adoptados, asi como las posibles desvia-
ciones de los mismos que se hayan producido. En la formulacién de las reco-
mendaciones del Informe se parte de la idea de que el cumplimiento de las
disposiciones del Cédigo no constituye un fin en si mismo, pero si un medio de
mejorar el comportamiento de los Consejos de administracién en interés de los
accionistas y de la propia economia.

Il. LAS MEDIDAS RELATIVAS AL GOBIERNO SOCIETARIO
PROPUESTAS POR EL INFORME

1. Medidas relativas al Consejo de administracion

El Informe contiene un conjunto de disposiciones relativas a las funciones
del Consejo para su incorporacion al Combined Code. En este sentido, se en-
tiende que el Consejo de administracion es responsable colectivamente de la
promocién del éxito de la sociedad dirigiendo y supervisando sus negocios. Su

() El Informe hace un llamamiento al Gobierno britanico para que se proceda a la
modificacion del Codigo en los términos propuestos de forma que pueda aplicarse a partir del 1
de julio de 2003. Los destinatarios de las disposiciones del Informe son las sociedades cotiza-
das britanicas, si bien se reconoce expresamente la relevancia que alguna de sus recomendacio-
nes puede tener para las restantes sociedades.
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funcién primordial es garantizar su liderazgo empresarial dentro de un marco
de controles prudentes y efectivos que permita que los riesgos puedan ser asu-
midos y controlados. Con caracter general el Consejo debe fijar los objetivos de
la sociedad, garantizar que ésta cuenta con los recursos financieros y humanos
necesarios para alcanzar sus objetivos y vigilar la actuacién del management. El
objetivo de las propuestas es fortalecer el sistema de gobierno corporativo basa-
do en la estructura unitaria del Consejo de administracién y aumentar tanto la
efectividad de su conjunto como la de los consejeros no ejecutivos en particular.
De hecho, todos los consejeros son responsables de la gestion y vigilancia de la
sociedad, a todos compete, tengan o no facultades ejecutivas, ejercitar la fun-
cién de supervision y todos son responsables de garantizar la existencia de los
necesarios controles de las actividades de la sociedad.

Junto a la definicion de las funciones genéricas que competen al Consejo
de administracion en su conjunto, el Informe recoge otra serie de propuestas
relativas a su funcionamiento. En concreto, se recomienda que las reuniones del
Consejo tengan la periodicidad necesaria y que, al menos una vez al afio, los
consejeros no ejecutivos se retinan sin la presencia de los consejeros ejecutivos
o del presidente de la sociedad. En opinién del Informe deberia incluirse en el
informe anual un apartado que haga referencia a estos aspectos y que indique la
asistencia personal de cada uno de sus miembros. En relacién con el tamafio de
los Consejos, el Informe considera que debe ser suficiente para garantizar un
equilibrio entre todos sus miembros teniendo en cuenta las cualidades persona-
les y experiencia de cada uno de ellos ®. Respecto de la composicién del Con-
sejo se recomienda que al menos la mitad de sus miembros, excluyendo el
presidente, sean consejeros no ejecutivos independientes, es decir, que tengan
una mayor independencia que los restantes miembros del Consejo ®). En cual-
quier caso, se recomienda la existencia en los Consejos de una presencia rele-
vante de consejeros ejecutivos con el fin de que exista un equilibrio en su senoy
no prevalezca un tipo sobre otro ™,

El Informe propone una definicién de consejero no ejecutivo independien-
te que trata de unificar las diferentes acepciones que existen en la actualidad.

®) Los datos que ha revelado la investigacion realizada demuestran que el tamafio
medio de los Consejos de administracion de las sociedades cotizadas britanicas es de 7 miem-
bros. Los Consejos de las 100 primeras sociedades por capitalizacién bursétil (FTSE 100)
tienen una media de 11,5 miembros.

®)  En la actualidad un cuarto de las FTSE 100 sociedades briténicas tienen 8 o més
consejeros no ejecutivos y tres cuartos de ellas tienen entre 3 y 6 consejeros ejecutivos.

(M Los datos que ofrece la investigacion realizada demuestran que en la mayor parte de
las grandes sociedades cotizadas brit&nicas existe una fuerte presencia de ejecutivos.
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Asi, un consejero no ejecutivo sera considerado independiente cuando el Con-
sejo determine su independencia de caracter y juicio y manifieste que no existen
relaciones o circunstancias que afecten o puedan afectar tal juicio. El Informe
establece, asimismo, distintos criterios especificos relativos a tal independen-
cia. En concreto, se recomienda que no se considere como independiente a
aquel consejero que: sea un antiguo trabajador de la sociedad o del grupo hasta
gue no hayan transcurrido cinco afios desde la terminacién del contrato o de la
relacién que existiera; tenga o haya tenido en los ultimos tres afios una relacion
comercial con la sociedad (ya directamente 0 como socio, accionista, consejero
o directivo de una organizacion que tenga una relacién con la sociedad); reciba
0 haya recibido alguna retribucién adicional de la sociedad distinta a la percibi-
da en su cualidad de consejero, participe en el plan de opciones sobre acciones
de la sociedad, en un plan de retribucion ligado a la actuacién personal o en el
plan de pensiones de ésta; tenga relaciones familiares cercanas con alguno de
los asesores de la sociedad, consejeros o directivos; desempefie cargos cruzados
de consejero o tenga lazos significativos con otros consejeros a través de su
vinculacién en otras sociedades u organizaciones; represente a un accionista
significativo o haya sido consejero de la sociedad por un periodo superior a diez
afios. Ademas, se sefiala la conveniencia de que el Consejo de administracion
indique en su informe anual quiénes son los consejeros no ejecutivos indepen-
dientes y, en su caso, las razones por las que considera que un consejero no
ejecutivo es independiente a pesar de la existencia de relaciones o circunstan-
cias que pudieran resultar relevantes para tal determinacion.

2. Medidas relativas al presidente del Consejo de administracion

El papel que desempefia el presidente del Consejo para garantizar el buen
gobierno de las sociedades es crucial puesto que ocupa una posicion relevante a
la hora de crear las condiciones para garantizar tanto la eficacia del Consejo en
su conjunto como la de cada uno de sus miembros. El Informe describe con
detalle cudles deberian ser las funciones del presidente del Consejo, partiendo
de que éstas difieren de forma significativa de las propias de los consejeros
gjecutivos y no ejecutivos. En concreto, a juicio del Informe corresponde al
presidente liderar la sociedad garantizando su eficacia en todas sus funciones;
determinar los asuntos propios de su competencia, que deberan concentrarse en
aspectos estratégicos mas que la aprobacién de propuestas sobre materias que
pueden ser perfectamente delegadas en el management; garantizar que todos
los consejeros reciban la informacion necesaria sobre las actividades de la so-
ciedad para poder tomar decisiones con conocimiento de causa y poder cumplir
la misién de vigilancia de la gestién social; garantizar una comunicacion fluida
con los accionistas, una evaluacion regular del comportamiento del Consejo y
de cada uno de sus miembros y facilitar la eficaz contribucién de los consejeros
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no ejecutivos y las buenas relaciones entre los ejecutivos y no ejecutivos (el
Anexo D contiene un resumen de las principales funciones y responsabilidades
gue en opinién del Informe deberia tener el presidente).

Dada su importancia y particular naturaleza, se recomienda que la funcién
de presidente sea independiente de la de primer ejecutivo con el fin de evitar la
concentracion de poder en una sola personay diferenciar entre lo que es presidir
y liderar la sociedad y lo que es la gestion diaria de la misma. Asimismo, se
trata de evitar que el presidente haya sido previamente primer ejecutivo de su
sociedad con el objetivo de garantizar esa distribucién de funciones entre am-
bas figuras ®).

3. Medidas relativas a los consejeros no ejecutivos

El objeto principal de este Informe es la revisién del papel y efectividad de
los consejeros no ejecutivos. Se considera que la talla profesional de los miem-
bros no ejecutivos del Consejo es de especial importancia para establecer y
mantener los criterios de calidad del gobierno corporativo. En principio, los
consejeros no ejecutivos tienen la funcion primordial de control de la actuacion
de los consejeros ejecutivos, si bien esta funcion no debe ir en detrimento de la
contribucién primaria y positiva que deben realizar como miembros de pleno
derecho del Consejo. En la actualidad el Cédigo no recoge ninguna guia sobre
las funciones de los consejeros no ejecutivos, la falta de claridad de éstas ha
sido una de las cuestiones que siempre se han planteado como objeto de revi-
sién. La dificultad en su definicion procede de la tension existente entre su
funcion y la falta de certeza en la forma de conducir las distintas relaciones
existentes en el seno del Consejo. Por ello, el Informe propone incorporar al
Combined Code una descripcion de las funciones de los consejeros no ejecuti-
vos. Su contenido se estima que podria ser el siguiente: los consejeros no ejecu-
tivos deberian cuestionar de forma constructiva la planificacion de la estrategia
de la sociedad y contribuir a su efectivo desarrollo; vigilar y analizar la actua-
cion de los consejeros ejecutivos en el cumplimiento de los objetivos de la
sociedad; controlar la veracidad de la informacién financiera y el estableci-
miento de sistemas de control de riesgos eficaces; determinar los niveles apro-
piados de remuneracion de los consejeros ejecutivos y contribuir en el proceso
de nombramiento y cese del management (el Anexo C del Informe contiene un
resumen de las funciones y responsabilidades que los consejeros no ejecutivos
deberian tener).

®  Los datos que ha reflejado la investigacion llevada a cabo demuestran que en el 10
por 100 de las sociedades cotizadas britanicas el cargo de presidente y primer ejecutivo es
desempefiado por la misma persona. Ademas, en las sociedades que integran el FTSE 100, 24
presidentes han sido previamente primeros ejecutivos de sus sociedades.
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El Informe recoge, ademas, una guia sobre los comportamientos y cualida-
des personales del consejero no ejecutivo. Se considera que un elemento esen-
cial que los consejeros no ejecutivos deben aportar a las deliberaciones del
Consejo es el de la independencia de juicio. Su funcion es compleja y requiere
de una determinada cualificacién, experiencia, integridad y caracteristicas per-
sonales. En este sentido, se recomienda que se trate de personas capaces de
debatir con inteligencia, estar abiertos a las opiniones de los demas y decidir
desapasionadamente. Para ello es necesario que adquieran la experiencia y el
conocimiento suficiente del negocio a través de la informacion sobre la empre-
sa que se les facilite. En este punto es crucial el papel que debe desempefiar el
secretario del Consejo de administracion suministrando los informes y docu-
mentos requeridos. Asimismo, el Informe recomienda el establecimiento de
programas de formacién de los consejeros no ejecutivos que les permitan cono-
cer todo lo necesario sobre su empresa tanto en el momento de su nombramien-
to como durante todo el periodo de desempefio del cargo (Anexos |y J del
Informe). El consejero no ejecutivo deberia manifestar que tiene tiempo sufi-
ciente para poder desempefiar su cargo e informar al presidente de las propues-
tas que haya recibido para desempefiar cargos en otras sociedades antes de su
aceptacion. En este sentido, se sefiala la conveniencia de que ningun consejero
no ejecutivo ocupe mas de un cargo de consejero no ejecutivo, ni sea al mismo
tiempo presidente de una gran sociedad ©. Para evitar la concentracién de po-
der en una misma persona el Informe recomienda que ningln consejero no
gjecutivo ostente cargos en los tres Comités principales de la sociedad (0. En lo
gue respecta a la duracion del cargo de consejero no ejecutivo, se recomienda
gue éstos sean nombrados por dos periodos de tres afios, aungue se reconoce
gue un periodo mas largo puede ser apropiado 1. Finalmente, el Informe con-
tiene un conjunto de previsiones acerca de la responsabilidad de los consejeros
no ejecutivos. La responsabilidad de estos consejeros no puede ser menos rigu-
rosa que la de los consejeros ejecutivos, ahora bien, deben tenerse en cuenta las

®  En la actualidad, de las 3908 personas que desempefian cargos de consejeros no
ejecutivos en las sociedades cotizadas britanicas, el 80 por 100 desempefia un Unico cargo, uno
de cada diez desempefia dos cargos y el 7 por 100 desempefia al mismo tiempo el cargo de
consejero ejecutivo. El 13 por 100 es presidente en varias sociedades y 282 desempefian
simultdneamente cargos ejecutivos y no ejecutivos.

(10)  Actualmente, mas del 80 por 100 de los consejeros no ejecutivos de las FTSE 100
sociedades britanicas integran alguno de los principales Comités del Consejo y mas de un
cuarto ocupa cargos en los tres Comités principales.

(1) Los datos estadisticos demuestran que el periodo medio de duracién del cargo de
un consejero no ejecutivo de las sociedades cotizadas britanicas es significativamente superior
a cuatro afios.
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funciones y el grado de diligencia que se espera de ellos para poder determinar
con exactitud cuando se puede declarar su responsabilidad.

4. Medidas relativas a los principales Comités del Consejo de
administracion

A pesar de que la creacion de Comités en el seno del Consejo de adminis-
tracion ya esta prevista en el Cédigo (2, el Informe propone una revision de su
composicién y de sus funciones y una mayor concrecion de las responsabilida-
des que, a su juicio, se les deberian imponer. En particular, se prevé la existen-
cia de un Comité de nombramientos integrado por una mayoria de consejeros
no ejecutivos independientes (13), Este Comité podra incluir al presidente del
Consejo de administracion, si bien en opinién del Informe éste deberia ser
presidido por un consejero no ejecutivo independiente. EI Comité de nombra-
mientos resulta un 6rgano esencial para el funcionamiento efectivo del Consejo
de administracién, ya que la designacion de los candidatos a miembros del
Consejo y de los respectivos Comités es una de las funciones mas importantes
atribuidas al Consejo. En concreto, el Informe recoge un listado de las principa-
les funciones que se atribuyen a este Comité, que se refieren fundamentalmente
a la seleccion y propuesta al Consejo de los candidatos idoneos para ser nom-
brados consejeros no ejecutivos; a la evaluacién de las cualidades personales,
conocimientos y experiencia de cada uno de los miembros del Consejo vy al
asesoramiento al Consejo en la planificacién de la sucesion (Anexo F del Infor-
me). Asimismo, se recomienda que este Comité tenga un reglamento interno en
el que incluyan detalladamente sus funciones, objetivos y actividades. En el
informe anual deberia indicarse la composicién de este Comité e incluirse un
resumen de las disposiciones relativas a su funcionamiento y al proceso utiliza-
do en el nombramiento de los consejeros no ejecutivos que justifique el cumpli-
miento de los requisitos exigidos para él. Se hacen propuestas para ampliar el
mercado de candidatos para ser nombrados consejeros no ejecutivos, incluyen-
do consejeros ejecutivos y directivos de otras empresas, asesores y personas
procedentes de otros sectores no relacionados con el mundo de los negocios.

El Informe recomienda la creacién de un Comité de auditoria compuesto
como minimo por tres miembros. Todos los integrantes de este Comité deberian
ser consejeros no ejecutivos independientes y, en opinién del Informe, al menos

(12) La investigacion realizada demuestra que la practica totalidad de las sociedades
cotizadas britanicas tienen un Comité de nombramientos, un Comité de auditoria y un Comité
de retribucion.

(13) " La composicién media de los Comités de nombramientos de una sociedad cotizada
britanica es de tres miembros, de los cuales la mayoria son consejeros no ejecutivos.
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uno de ellos deberia tener experiencia financiera significativa, reciente y rele-
vante (14), De forma similar a lo establecido para el Comité de nombramientos,
se estima la conveniencia de que el informe anual refleje el proceso de actua-
ciéon de este Comité y determine cuales son sus principales funciones (15, El
contenido de estas funciones se considera que deberia referirse al control de la
integridad de los informes financieros y del cumplimiento por la sociedad de las
disposiciones legales y reglamentarias; a la revision de los sistemas de control
contable y financiero internos y de la labor de la auditoria interna de la socie-
dad; a la realizacién de propuestas y recomendaciones al Consejo en relacién
con el nombramiento de los auditores externos; a la valoracion de su indepen-
dencia, objetividad y eficacia y al control de la prestacion por éstos de servicios
distintos al de auditoria. Se sefiala la conveniencia de que el presidente del
Comité de auditoria asista a la Junta general para responder a preguntas sobre la
labor desempefiada por éste.

Por Gltimo, el Informe recomienda que se cree en el seno del Consejo de
administracion un Comité de retribucién integrado como minimo por tres
miembros, todos los cuales deberian ser consejeros no ejecutivos independien-
tes (18), De la misma manera que el Comité de nombramientos, se recomienda la
elaboracion de un reglamento interno donde se incluyan necesariamente una
serie de menciones relativas a sus funciones, obligaciones y responsabilidades.
En lo que respecta a sus funciones, se entiende que deberia tener competencia
para revisar y aprobar los objetivos de la sociedad relacionados con la retribu-
cién de los mas altos cargos de la sociedad; fijar la remuneracion de los conseje-
ros ejecutivos, presidente y primer ejecutivo; realizar recomendaciones al Con-
sejo con relacién a los planes de incentivos retributivos y a los planes vincula-
dos a la entrega de acciones y proceder al nombramiento de consultores
externos para llevar a cabo las evaluaciones mencionadas (Anexo E del Infor-
me). Se sefiala la conveniencia de que el Comité de retribuciones trabaje de
forma estrecha con el Comité de nombramientos para garantizar que la remune-
racion y los incentivos de los altos cargos se estructuren apropiadamente.

(14 La composicién media de los Comités de auditoria de una sociedad cotizada brita-
nica es de tres miembros, de los cuales la mayoria son consejeros no ejecutivos. En la actuali-
dad, el 14 por 100 de los consejeros no ejecutivos de las FTSE 100 sociedades britanicas tiene
formacion contable frente al 19 por 100 de los presidentes y al 26 por 100 de los consejeros
ejecutivos.

(%) El Informe hace suyas las recomendaciones propuestas por el Informe Smith publi-
cado en enero de 2003 relativo a la composicion, funciones y responsabilidades de los Comités
de auditoria.

(1) La composicién media de los Comités de retribucion de una sociedad cotizada
britanica es de tres miembros, de los cuales la mayoria son consejeros no ejecutivos.
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En cuanto a la cuantia de la remuneracién, el Informe determina que debe
ser suficiente para atraer y compensar de forma justa personas de gran valia
profesional y al mismo tiempo no debe ser mayor de lo necesario para alcanzar
este propdsito. Una remuneracion insuficiente constituye una barrera para una
mayor eficacia de los ejecutivos 7). Segun el Informe ésta deberia estar integra-
da por una cantidad anual, una dieta por asistencia a los Comités y una dieta
adicional cuando se presida alguno de ellos. Ademas, el Informe determina la
posibilidad de que los consejeros no ejecutivos tengan la oportunidad de obte-
ner una parte de su remuneracion en acciones. En cambio, se recomienda que
los consejeros no ejecutivos no participen en los planes de opciones de su
sociedad vy si, excepcionalmente algunos pagos se hacen en opciones, se reco-
mienda que sean previamente aprobados por la Junta general. En todo caso, se
sefiala que las acciones que se adquieran en virtud de tales opciones deben
mantenerse en poder del consejero no ejecutivo al menos un afio a contar desde
el momento en que abandone el Consejo.

I1l.  RESUMEN COMPARATIVO DE LAS MEDIDAS RELATIVAS
AL GOBIERNO SOCIETARIO PROPUESTAS POR EL INFORME
Y LAS DISPOSICIONES VIGENTES

— El Informe recomienda la incorporacion al Cédigo de Buen Gobierno
de un listado mas detallado de las funciones del Consejo de administracién, de
su presidente y de los consejeros no ejecutivos. En la actualidad el Cédigo no
contiene una descripcion completa de tales funciones.

— EI Consejo de administracion debe tener un tamafio suficiente para
garantizar un equilibrio entre todos sus miembros teniendo en cuenta las cuali-
dades personales y experiencia de cada uno de ellos. El Informe prevé que al
menos la mitad de los miembros del Consejo de administracion sean consejeros
no ejecutivos independientes. En la actualidad el C6digo recomienda que un
tercio de los miembros del Consejo sean consejeros no ejecutivos y que la
mayoria de ellos sean independientes del management.

— El Informe recomienda la separacion entre las figuras del presidente y
del primer ejecutivo de la sociedad para evitar la concentracion de poder en una
Unica persona. Se definen con mas detalle sus respectivas funciones y se delimi-
tan sus responsabilidades. En la actualidad no se prevé esta diferenciacion de
figuras, ahora bien, la decision de acumular las dos funciones en una misma
persona debe justificarse publicamente.

(A7) En la actualidad la retribucién media de un consejero no ejecutivo de una sociedad
britanica cotizada que integre el FTSE 100 es de £ 44.000 p.a.
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— Se propone la incorporacién al Cédigo de Buen Gobierno de una defi-
nicion de consejero no ejecutivo independiente. En concreto, un consejero no
ejecutivo sera considerado independiente cuando el Consejo determine su inde-
pendencia de caracter y juicio y manifieste que no existen relaciones o circuns-
tancias que afecten o puedan afectar tal juicio. El Informe establece, asimismo,
distintos criterios especificos relativos a tal independencia. En la actualidad el
Cadigo no contiene una definicion de independencia.

— Se propone la creacién de programas de formacion de los consejeros
no ejecutivos, tanto en el momento de su nombramiento como a lo largo del
periodo de desempefio de su cargo. En la actualidad no existe prevision al
respecto.

— El Informe recomienda que la actuacién del Consejo, de sus Comités y
de sus miembros sea evaluada al menos una vez al afio. El informe anual debe-
ria contener un apartado en el que se especifiquen los resultados de esta evalua-
cion. El Cddigo no contiene ninguna prevision al respecto.

— El Informe considera conveniente que la duracién del cargo de conse-
jero no ejecutivo no sea superior a dos periodos de tres afios, si bien se permite
un periodo mayor cuando sea beneficioso para la sociedad. La reeleccion de los
consejeros no ejecutivos debera ser anual cuando lleven en el cargo nueve afios
0 mas. La reeleccién de los consejeros deberia depender de que los resultados
de la evaluacion de su actuacion hayan sido satisfactorios.

— EI Informe prevé que la retribucion de los consejeros no ejecutivos
pueda consistir en una cantidad fija y unas dietas por asistir a las reuniones o
por presidir algin Comité. No se recomienda la participacion en los planes de
opciones de la sociedad v si es asi se requiere la aprobacion de la Junta general
y un periodo minimo de tenencia de las acciones de un afio a contar desde el
abandono de la sociedad. En la actualidad el C6digo no contiene ninguna refe-
rencia a la participacién de los consejeros no ejecutivos en los planes de opcio-
nes de la sociedad.

— Se considera conveniente la inclusion en el Cédigo de disposiciones
relativas a la responsabilidad de los consejeros no ejecutivos que tengan en
cuenta las funciones efectivamente desempefiadas por ellos y el grado de dili-
gencia que se les impone.

— El Informe recomienda que el Comité de nombramientos esté integra-
do por una mayoria de consejeros no ejecutivos independientes, a diferencia de
la previsién actual en la que no exige la condicién de independientes de los
consejeros no ejecutivos. Se considera conveniente que este Comité esté presi-
dido por un consejero no ejecutivo independiente y no por el presidente del
Consejo como se admite por el Cédigo. Se recomienda la elaboracién de un
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reglamento interno donde se concreten sus responsabilidades y se incluya un
listado de sus principales funciones.

— EI Comité de auditoria deberia estar integrado por tres miembros como
minimo. El Informe prevé que todos sus miembros sean consejeros no ejecuti-
vos independientes y no sélo la mayoria de ellos como establece el Codigo. Se
concretan las funciones, actividades y responsabilidades de este Comité que
deberian constar en el reglamento interno del mismo. El informe anual deberia
contener una seccién en la que se haga referencia a tal reglamento interno y no
s6lo a la identidad de sus miembros como se dice en el Cédigo.

— EI Comité de retribucién deberia estar integrado por tres miembros
como minimo. Se recomienda que todos sus miembros sean consejeros no eje-
cutivos independientes.

— Se recomienda que exista una buena relacion con los accionistas me-
diante la celebracion de reuniones e informacion continuada a través del presi-
dente del Consejo de administracién. El Informe considera conveniente una
mayor participacion de los inversores institucionales en la vigilancia y control
de los consejeros no ejecutivos.
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INTRODUCCION

El objeto de este trabajo es describir los elementos principales del Conve-

nio de La Haya, de 13 de diciembre de 2002, sobre la ley aplicable a ciertos
derechos sobre valores depositados en un intermediario (v. seccién de Docu-
mentos). Este Convenio pretende resolver algunos de los problemas de ley
aplicable que plantean los llamados “sistemas de tenencia indirecta” de valores
0 “sistemas multinivel”: los sistemas en los cuales los valores no se tienen
directamente, mediante anotacion en los registros originales, sino que se hallan
depositados en un intermediario financiero.
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Para facilitar la explicacién comenzaré con una descripcion de la naturale-
za de estos sistemas Yy, a continuacién, expondré las soluciones dadas por el
Convenio a los problemas principales que plantean @.

1. Breve descripcion de los sistemas de tenencia indirecta de valores

1. Los sistemas de tenencia indirecta de valores se han generalizado en
los mercados internacionales. Lo que caracteriza estos sistemas, y lo que les
dota de ciertas ventajas transaccionales frente a los sistemas de tenencia directa,
es el encadenamiento de anotaciones: en cada eslabdn de la cadena se encuentra
un intermediario financiero que s6lo guarda relacion contable con el eslabon
inmediatamente superior y con el eslabén inmediatamente inferior; pero no con
los que se encuentran por encima o por debajo de esos dos.

2. Para apreciar las particularidades de estos sistemas es conveniente
rastrear sus origenes. El concepto de “sistema de tenencia indirecta de valores”
nace por contraposicién al de ““sistema de tenencia directa”. En ambos casos, el
concepto se aplica a los valores representados mediante anotaciones contables.
Su légica, por consiguiente, no es la l6gica cartular, sino la contable. Los valo-
res se desincorporan o inmovilizan y pasan a estar representados por medio de
anotaciones contables. Los sistemas de tenencia directa se caracterizan por que
esta representacion contable implica una relacion inmediata o directa entre el
titular y el registro original. Son sistemas de nivel Gnico. EI nombre del titular
aparece en los registros originales de cada emision. El establecimiento de cen-
trales de depdsito no altera necesariamente este modelo en la medida en que la
central de depésito equivalga funcionalmente al registro inicial.

En estos sistemas de tenencia directa, los mecanismos de cuadre y conci-
liacion son faciles de aplicar: basta con mirar al registro y comprobar que no
hay mas titulos de los emitidos. Ello garantiza la seguridad juridica y previene
(aunque no elimina) los riesgos de inflacién de titulos y, por consiguiente, los
riesgos de custodia. Para el emisor, s6lo son titulares aquellos que aparezcan en
el registro correspondiente. Los titulares de los valores, a su vez, saben que lo
gue les legitima es la anotacion en el registro original.

3. Los sistemas de tenencia indirecta no constituyen una alternativa al
modelo anterior, sino un desarrollo disefiado para satisfacer las necesidades del

(1) Para un analisis més detenido de estos sistemas me remito a PAZ-ARES/GARCI-
MARTIN, “Conflictos de leyes y garantias sobre valores anotados en intermediarios financie-
ros“, RDM, 2000, pp. 1479 y ss.; vid. también, en la doctrina espafiola, BOUZA VIDAL,
“Garantias sobre valores representados mediante anotaciones en cuenta, en el marco de un
sistema de posesion multinivel”, RMDIPr, n.° 10, 2001, pp. 109 y ss.; en la literatura extranjera,
la obra de referencia es POTOK (ed.), Cross Border Collateral: Legal Risk and the Conflict of
Laws, 2002 (hay recension en la RDM, 2002, por M.M. Ofia).
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mercado internacional (aunque no s6lo para este &mbito). En estos sistemas, los
valores no se tienen por medio de una anotacion en el registro original, sino a
través de anotaciones en cuentas o depdsitos de valores fungibles de uno o méas
intermediarios autébnomos. En estos sistemas, cada intermediario, desde el emi-
sor hasta el inversor final, solo establece relacion con sus inmediatos eslabones
de la cadena y s6lo aparece como titular de una cuota de valores fungibles en los
registros de ese intermediario. El resultado se logra por el siguiente mecanismo.
Cuando se hace la emision inicial, los valores se inmovilizan o se anotan en los
registros del emisor o de una central de depdsito (nacional, como el SCLV, o
internacional, como EUROCLEAR o CLEARSTREAM); en ese registro se
anota quién es el titular de los valores (el Banco X, por ejemplo), titularidad que
puede ser por cuenta propia y/o por cuenta de terceros; a su vez, en los registros
de éste, esos valores pueden estar anotados a nombre de otro operador (la
sociedad de inversion Y, por ejemplo); y en los registros de éste, a nombre de un
cuarto, y asi sucesivamente hasta llegar al titular final. Cada eslab6n en la
cadena so6lo guarda relacién con su inmediato anterior, pero no con los que
preceden a éste. La constancia de que el inversor final en Espafia, por ejemplo,
es el titular de unos valores inicialmente anotados en Japon, sélo reside en la
anotacion registral de su banco o sociedad de inversion; pero, ni el emisor
japonés, ni la central de depdsito japonesa, ni las entidades colaboradoras (i.e.,
gue tengan cuenta en esta central), ni el resto de los intermediarios financieros
(EUROCLEAR, p.ej.) hasta llegar a ese banco o sociedad de inversion espafio-
les conocen o tienen constancia de la existencia del inversor espafiol.

4. A los efectos de su tratamiento juridico, es importante insistir sobre
dos aspectos de esta forma de representacién y ordenacién de las operaciones
contables. En primer lugar, que no hay relacion directa entre el emisor o la
central donde estan inicialmente registrados los valores y los sucesivos inter-
mediarios; cada participante s6lo consta en los registros de su intermediario y
s6lo con él guarda una relacion directa. Por eso, la imagen de la cadena es muy
gréafica a la hora de pensar en estos sistemas de tenencia indirecta. Cada eslab6n
(i.e., cada intermediario) sélo guarda relacién directa con el anterior y el poste-
rior; no con los demés. De este dato se deriva otro ain mas importante, ya que
nos va a permitir conocer exactamente qué es lo que tiene cada operador involu-
crado en estos sistemas y, por consiguiente, calificar juridicamente el bien sobre
el que van a recaer los derechos subjetivos. Al no existir una relacién directa
entre el emisor y los sucesivos intermediarios, cada participe s6lo posee activos
derivados o “derechos sobre derechos™: la posicion registral de cada partici-
pante deriva de la de su predecesor y, a su vez, la de éste del suyo; asi, hasta el
principio de la cadena. Por esta razén, el titular s6lo podria dirigirse contra el
emisor remontando todos los eslabones que le preceden.

Corolario de este segundo aspecto es que cada participe asume los riesgos
del emisor y los riesgos de custodia de los intermediarios anteriores. Desde
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ahora es también importante ser conscientes de esta circunstancia. Si la posi-
cion registral de cada participante depende de la de su intermediario, y la de
éste, a la vez, de la posicién de su intermediario, es facil comprender que cada
uno soporta el riesgo de los intermediarios anteriores: su posicién siempre de-
pende de lo que éstos tengan. Cualquier “fallo” en los registros anteriores los
padecen los posteriores. Para facilitar el analisis juridico, es importante reparar
en que esta imputacién de riesgos es inherente a la propia técnica de organiza-
cion del sistema, o dicho de otro modo: es una imputacion de riesgos inherente
a la infraestructura transaccional @.

2. Problemas materiales y problemas conflictuales

5. Desde el punto de vista juridico, los sistemas de tenencia indirecta de
valores han planteado dos problemas: uno de naturaleza material y otro de
naturaleza conflictual.

El problema material consiste en definir cuél es la naturaleza del derecho
del titular de una cuenta de valores en esos sistemas: un derecho real, un dere-
cho contractual frente a su intermediario o un derecho de naturaleza mixta.
Esto, ciertamente, es algo que no se puede responder en términos generales,
sino que depende de cada ordenamiento. Hay ordenamientos que reconocen al
titular un derecho de naturaleza real, oponible a terceros y resistente a la insol-
vencia del propio intermediario. Esto significa que si el intermediario cae en
quiebra, aunque se trate de un depésito de bienes fungibles o por cuotas, el
titular puede retirar sus valores de la masa ex iure domino. Si el intermediario
no dispusiese de valores suficientes para satisfacer a todos los titulares y no
resultase posible identificar los valores de cada uno, el derecho real s6lo alcan-
zard la cuota-parte correspondiente. Hay otros ordenamientos que sélo recono-
cen al titular un derecho de crédito (al ser normalmente dep6sitos comunes de
valores fungibles, se considera que nos encontramos ante un depdsito irregular
y que, por consiguiente, el titular s6lo goza de un derecho de crédito frente al
intermediario). Lo mas normal es que, en tal situacion, los derechos del titular
no sean oponibles a terceros y no resistan la quiebra del intermediario. Por
Gltimo, hay sistemas juridicos que atribuyen una naturaleza “mixta” a los dere-
chos del titular; por ejemplo, pese a reconocer su naturaleza de derecho de
crédito les dotan de cierta resistencia a la quiebra del intermediario.

6. Los problemas conflictuales derivan de esa diversidad normativa. En
la medida en que nos podemos encontrar con diferentes regimenes materiales,

(@ Esto no debe llevar a una conclusion errénea. Pese a estos riesgos de custodia, hay
ventajas transaccionales inherentes a estos sistemas que, aparentemente, son superiores al
coste asociado a sus riesgos, vid. PAZ-ARES/GARCIMARTIN, loc. cit., con mas referencias.
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es necesario determinar cual de ellos nos va a definir la naturaleza de los dere-
chos del titular. Esto es, cudl es la ley estatal aplicable para resolver la cuestion
de si el titular tiene un derecho real, un derecho de crédito o un derecho mixto, y
con qué caracteristicas.

7. Para entender adecuadamente todos los matices del problema conflic-
tual es necesario hacer una precision analitica. En este problema conflictual hay
gue distinguir dos aspectos: lo que es la naturaleza misma del derecho del
titular y lo que es la constitucion de derechos reales sobre ese derecho. O dicho
de otro modo, al menos a estos efectos analiticos conviene distinguir entre: (a)
por un lado, lo que tiene el titular, y la determinacion de la ley estatal que nos va
a dar una respuesta a esta cuestion, y (b), por otro lado, la constitucion de
derechos reales sobre eso que tiene el titular, y la determinacién de la ley que va
a gobernar esta cuestion. El primer aspecto se vincula al “bien juridico” y nos
define ese “bien”; el segundo, a la utilizacion de dicho “bien” como objeto de
derechos reales. Mas adelante volveré sobre este punto.

8. Como dije al comienzo, el objeto de este trabajo es describir las piezas
basicas del Convenio de La Haya sobre la ley aplicable a ciertos derechos sobre
valores depositados en un intermediario. Este convenio no establece un Dere-
cho material uniforme aplicable a los sistemas de tenencia indirecta, sino que
deja que cada Estado conserve sus soluciones materiales. EI Convenio s6lo se
ocupa de los problemas conflictuales. Su objeto es establecer un régimen de
normas de conflicto uniformes aplicables a esos sistemas, que puedan funcio-
nar para cualquier solucion material. Por consiguiente, este nivel de problemas
es el que va a centrar el analisis.

Ha de tenerse en cuenta, en todo caso, que el proposito de este analisis no
es ofrecer un comentario exhaustivo y acabado del Convenio, sino sencillamen-
te esbozar sus lineas béasicas y facilitar asi su lectura. Lectura que, todo sea
dicho, no es siempre facil ni agradecida.

II. DEFINICIONES E INTERPRETACION (ARTICULOS 1Y 13)

9. El primer articulo del Convenio tiene por objeto definir algunos de los
términos juridicos que se emplean en el texto y aclarar posibles dudas que
pudiera plantear su alcance. En cuanto a las definiciones, conviene destacar los
siguientes extremos: (a) pese a alguna oposicién al respecto, se mantiene una
definicion amplia del término “valores” para asegurar una aplicacion extensa
del Convenio que alcance a cualquier instrumento financiero que pueda deposi-
tarse en un intermediario financiero [art. 1.a)]. Esto se justificé en la medida en
que la clave para definir los supuestos en los que se aplica el Convenio no es el
concepto de “valores”, sino el hecho de que los valores o instrumentos financie-
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ros en general se tengan depositados en un intermediario financiero. La idea es
gue el Convenio ha de aplicarse a cualquier instrumento financiero susceptible
de ser depositado en un sistema multinivel o de tenencia indirecta. Se mantiene
también expresamente la exclusién del campo de aplicacion del convenio de las
deudas en dinero [aunque vid. art. 2.1.g)]. (b) Durante la Gltima fase de la
negociacion, se afiadieron algunas definiciones nuevas; entre ellas merecen
destacarse la definicion de “establecimiento” cuyo objeto es completar la nueva
version del articulo 4 y la de contrato de cuenta de valores también con el objeto
de complementar dicho precepto. El contenido de estas definiciones lo iremos
viendo al estudiar los articulos en los que deben encajarse.

10. En relacién a los demaés apartados del articulo 1 conviene destacar
los siguientes extremos.

(@) Que este convenio se aplica también a las centrales de depoésito (vid.
art. 1.4). El significado de este precepto es doble: por un lado, asegura que el
primer eslabén de la cadena (esto es, la central de depdsito) puede acogerse
también al Convenio y, por consiguiente, puede oponer a los eslabones inferio-
res las soluciones normativas de dicho texto; y, por otro lado, asegura la aplica-
cion del Convenio a los sistemas de tenencia directa. Es cierto que, en estos
casos, la solucion del Convenio es inmediata y, en gran medida, innecesaria: se
aplica la ley de la central de depdsito ya que es el Unico intermediario presente.
La uUnica razén de incluirlos fue propiciar mayor seguridad juridica: asi se
ofrece una solucién conflictual que sea aplicable para cualquier modelo (directo
o0 indirecto) de tenencia registral o contable de valores.

Durante las negociaciones del Convenio se discutié la necesidad de este
apartado 1.4, ya que si nos fijamos en la definicion de intermediario que contie-
ne el art. 1.1.c parece claro que en ella se incluyen las centrales de depésito
(seguin esa definicion, intermediario significa toda persona que, en el &mbito de
su actividad profesional o de otra actividad regular, mantiene cuentas de valores
a nombre de otros 0 a su propio hombre y a nombre de otros, y actla en esa
calidad). Sin embargo, se prefirié mantener el apartado 1.4 para despejar cual-
quier posible duda.

(b) Como vamos a ver posteriormente, la clave para determinar la ley
aplicable es la figura del intermediario relevante. Esto es, dentro de la cadena
de intermediarios, el Convenio se fija en uno de ellos y a partir de él identifica
la ley aplicable. Ese eslabdn es el que denomina “intermediario relevante”. El
intermediario relevante aparece definido en el art. 1.1.g) como aquel interme-
diario que mantiene la cuenta de valores a nombre del titular. Si nos fijamos
bien en como funcionan los sistemas de tenencia indirecta, esto significa que
todos son intermediarios relevantes, pero cada uno lo es frente a un titular
diferente; lo que implica, en definitiva, es que la ley aplicable se determina por
separado para cada eslabén de la cadena.
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Ante la diversidad de modelos existente en el mundo, la determinacion de
cuando nos encontramos ante un intermediario planted ciertos problemas. El
articulo 1.3 pretende resolver algunos de ellos, ya que expresamente excluye
del concepto de intermediario, a los efectos del Convenio, a aquellos que actian
como meros (el articulo incluye el adverbio merely conscientemente) registros
0 agentes del emisor y aquellos que, pese a tener un reflejo de las cuentas,
actian como meros transmisores de 6rdenes de los titulares. Este segundo su-
puesto estd pensado para los sistemas escandinavos en los que la central de
depésito es quien mantiene la cuenta, pero no acepta 6rdenes directas del titular,
sino de una entidad que actlla como agente de este Ultimo. Estos agentes no son
intermediarios a los efectos del Convenio. De la suma del articulo 1.1.g) y 1.3
se extrae la idea de que la clave para definir cudndo estamos ante un intermedia-
rio es el término “mantener cuentas”: mantener debe entenderse como tener un
control directo sobre las cuentas y, por ello, tener un control directo sobre las
anotaciones. Conocer el contenido y titularidad de las cuentas no es “mantener”
y, por ello, no es determinante el hecho de tener mera informacién sobre las
cuentas (por ejemplo, porque tenga una reflejo de ellas o porque deba tener una
copia o actualizacién periddica); tampoco es determinante el hecho de que se
reciban ordenes directas del titular.

Por su parte, el art. 1.5 cumple una funcién parecida, aungue en sentido
contrario. El art. 1.5 establece una posibilidad de declaracion cuyo objeto es
permitir que figuras que en principio serian subsumibles en el concepto de
intermediario, ya que “mantienen” cuentas de valores, puedan excluirse de esa
consideracion. El articulo esta pensado en el sistema de CREST o equivalentes,
donde el intermediario actlia como operador de un sistema que anota directa-
mente en los registros del emisor, pero ambos se localizan en Estados distintos.
En el caso de CREST, los emisores son compafiias irlandesas, pero CREST,
desde Londres, opera directamente las anotaciones en los registros del emisor.
El objeto del art. 1.5 es permitir que Irlanda, como pais cuya ley rige los valo-
res, haga una declaracion excluyendo a CREST como un intermediario. La
consecuencia practica es que CREST no se considerarad intermediario y, por
ellos, las relaciones seran directamente entre el registro del emisor en Irlanda y
el titular de las cuentas en CREST.

(c) El Convenio determina la ley aplicable no sélo a los actos de disposi-
cion de la cuenta de valores a favor de un tercero (por ejemplo, un acreedor que
la recibe como garantia), sino también a los actos de disposicion a favor del
propio intermediario (cuando éste es el acreedor que recibe la cuenta como
garantia, por ejemplo) y a las posibles preferencias legales a favor del interme-
diario derivados de la actividad de mantenimiento de cuentas (art. 1.2). Las
demas preferencias legales quedaran sujetos a sus propias conexiones.
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11. El articulo 1 guarda estrecha relacion con el articulo 13. Segln este
Gltimo: en la interpretacion del Convenio, debera tenerse en cuenta su caracter
internacional y la necesidad de asegurar una aplicacion uniforme. Para entender
el sentido de este ultimo precepto hay que recordar lo siguiente. EI Convenio de
La Haya establece un régimen conflictual uniforme; esto garantiza la armonia
internacional de soluciones y previene el forum shopping. Pero para asegurar
este objetivo no basta con fijar reglas comunes; es necesario que esas reglas
sean interpretadas y aplicadas también de manera uniforme. Escaso tributo se
daria al fin del Convenio si, pese a tener reglas comunes, cada Estado las
interpretase de manera distinta. El sentido y fin del articulo 13 es evitar que esto
se produzca. Esta uniformidad interpretativa se facilita al recoger en el articulo
1 una larga lista de definiciones legales.

1. AMBITO DE APLICACION MATERIAL DEL CONVENIO
Y DE LA LEY DESIGNADA (ARTICULO 2)

12. El articulo 2 determina el &mbito de aplicacion material del Conve-
nio. Segun este precepto, el Convenio sélo determina la ley aplicable a:
(@) los derechos sobre la cuenta de valores (sean éstos contractuales, reales o
mixtos), es decir, los derechos derivados de la anotacion de valores en las
cuentas que lleva el intermediario, y (b) la constitucion de derechos reales
sobre esos derechos (cesion de propiedad plena de la cuenta de valores, cesién
de propiedad en garantia o prenda). EI Convenio no determina la ley aplicable a
las relaciones contractuales subyacentes (ésta se determinara conforme al Con-
venio de Roma de 19 de junio de 1980), ni determina la ley que rige los valores
(i.e., la lex creationis).

13. La estructura del articulo 2 es muy sencilla. El apartado primero
establece las cuestiones que regula el Convenio, el apartado segundo aclara que
el Convenio se aplica también a la constitucion y a la eficacia de los derechos
reales sobre créditos y el apartado tercero aclara lo que queda fuera del ambito
de aplicacion del Convenio.

Para entender correctamente el alcance de este articulo hay que volver
sobre la distincién analitica que hicimos al comienzo: una cosa es la naturaleza
y contenido de los derechos del titular de la cuenta [infra (a)] y otra cosa distinta
es la constitucion de derechos reales sobre aquellos derechos [infra (b)].

(@ En cuanto al primer aspecto, el Convenio determina la ley estatal
aplicable a los derechos del titular de la cuenta. Esta ley nos dira si la naturaleza
de esos derechos es contractual, real o mixta. Este es el sentido del art. 2.1.a). A
partir de aqui, se establece una distincion segln cuél sea esa naturaleza: (i) Si
conforme a la ley aplicable la naturaleza es puramente contractual, el Convenio
dejara de aplicarse [este es el significado del articulo 2.3.a)] y habra que acudir
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al Convenio de Roma de 19 de junio de 1980. (ii) Si es mixta o juridico-real,
el Convenio de La Haya si que determinara la ley aplicable a los derechos del
titular de la cuenta y, por consiguiente, la ley que rige el contenido de esos
derechos. La ley designada por el Convenio nos dice también si un derecho
contractual cristaliza como real en situaciones de insolvencia, como sucede en
algunos ordenamientos.

(b) En cuanto al segundo aspecto, el Convenio determina la ley aplicable
a la constitucién de derechos reales sobre los derechos del titular de la cuenta,
con independencia de su naturaleza. Esto es, el Convenio se aplica a los efectos
frente a terceros o frente al intermediario de cualquier disposicion, plena o
limitada, sobre esos derechos. Los apartados del Art. 2.1.b) a g) establecen esta
idea y tipifican lo que se debe comprender bajo el concepto de derechos reales.
El articulo 2.2 aclara que el Convenio se aplica también a los derechos reales
gue recaigan sobre derechos puramente contractuales. En todo caso, los aspec-
tos contractuales de estas transacciones quedan fuera del Convenio [articulo
2.3.a) y b)].

Ejemplo: Imaginemos un titular que pignora su cuenta de valores deposita-
da en un intermediaria (I) a favor de una entidad de crédito (EC). En este
supuesto, el Convenio designa la ley material que nos dira: (a) Cual es la
naturaleza de los derechos del titular de la cuenta y cuél es el contenido juridico
real de esa titularidad. El contenido puramente obligacional (segun la ley mate-
rial designada por el Convenio) quedara fuera del &mbito de aplicacién del
Convenio y, por consiguiente, podra someterse a la ley designada por el Conve-
nio de Roma de 19 de junio de 1980. (b) La ley aplicable a los aspectos
juridico-reales de la pignoracién de los derechos del titular (incluso si son
puramente contractuales), en concreto, la ley designada por el Convenio nos
dird los requisitos para perfeccionar la prenda, la preferencia de EC frente a
otros acreedores, los requisitos para su ejecucion, etc. El contrato entre el titular
y EC, del cual trae causa la prenda, queda fuera del ambito del Convenio.

14. Enningun caso el Convenio determina la ley aplicable a los derechos
y deberes del emisor de los valores o de la persona encargada de su registro
[articulo 2.3.0)].

V. INTERNACIONALIDAD Y UNIVERSALIDAD (ARTICULOS
3Y 9). EXCLUSION DEL REENVIO (ARTICULO 10).
ORDEN PUBLICO Y NORMAS IMPERATIVAS (ARTICULO 11)

15. EIl Convenio tiene un dmbito de aplicacién muy amplio: se aplica
siempre que la situacion presente un elemento objetivo de internacionalidad.
Durante las discusiones se considerd que se satisface ese requisito en aquellos
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supuestos en los cuales los Unicos elementos extranjeros son la clausula de
eleccion y la existencia de un establecimiento del intermedario en el Estado en
cuestion o cuando los Unicos elementos extranjeros son los valores. S6lo se
excluye y, por lo tanto, no se considera como “internacional” a los efectos del
Convenio, aquella situacién en la que el Unico elemento de internacionalidad es
la ley elegida: esto es, todos los elementos objetivos (los valores, el intermedia-
rio, sus establecimientos y el titular de la cuenta) se localizan en un Estado, pero
las partes escogen como ley aplicable la de un Estado distinto. Aunque es cierto
gue su trascendencia practica es minima ya que tanto si se aplica el Convenio,
como si no, la ley material aplicable acaba coincidiendo.

16. EI Convenio, ademas, se aplica sin condicién de reciprocidad, esto
es, se aplica aunque la ley designada sea la de un Estado no parte del Convenio
(articulo 9). De la remision se excluyen las normas de conflicto: i.e., no se
admite el reenvio (articulo 10).

17. Dentro de este grupo de clausulas generales que contiene el Conve-
nio, se incluyen también la excepcién de orden publico (articulo 11.1) y la
salvaguardia de las “normas de policia” del foro, esto es, aquellas que se aplican
con independencia de la ley designada (articulo 11.2). Sobre las normas de
policia de terceros Estados el Convenio guarda silencio, lo que, en principio, se
entendidé como una exclusion (sin perjuicio, claro esta, de que puedan ser teni-
das en cuenta a través de la lex causae).

En relacién a ambos elementos, el apartado 3 del articulo 11 tiene una
finalidad preventiva: impedir que un Estado pueda considerar como “ley de
policia” o como un componente de su orden publico aquellas normas que esta-
blecen ciertos requisitos de forma como condicién de constitucién de un dere-
cho real o como condicién para otorgar prioridad de ese derecho.

Ejemplo: Imaginemos que el litigio tiene lugar en un Estado (F1) donde sélo
se reconoce un derecho de prenda frente a un deudor domiciliado en dicho Estado
si la prenda se ha registrado alli. Sin embargo, la ley aplicable a los derechos
reales segun el Convenio es la ley de un Estado distinto (F2); en concreto, la del
intermediario relevante, (infra). El articulo 11.3 tiene como fin impedir que F1
pueda calificar su norma relativa al registro como ley de policia y, por consi-
guiente, negarse a reconocer una prenda constituida validamente en F2.

V. DETERM,INACION DE LA LEY APLICABLE.
CONEXION PRINCIPAL (ARTICULO 4)

18. Para designar la ley aplicable se tomé como punto de partida una
regla ya consolidada en muchos ordenamientos: la llamada “ley PRIMA” (Pla-
ce of the Relevant Intermediary Approach). El propésito de esta regla es asegu-
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rar que la localizacion se busque en el intermediario relevante, esto es, el inter-
mediario que lleva las cuentas de valores, y consiguientemente evitar que los
valores se localicen en el pais del emisor o registro inicial (i.e., evitar lo que
técnicamente se conoce como looking through Approach) ®). Los articulos 4y 5
expresan el primer aspecto de la regla y el articulo 6.° el segundo.

Advertencia. Ha de tenerse en cuenta que esta solucion conflictual conlle-
va un fraccionamiento de los derechos y una estructuracién particular de las
posiciones juridicas. En la cadena de intermediarios, la conexion no se centrali-
za y por ello ley aplicable no es Unica, sino que, como hemos dicho, cada
intermediario es el intermedario relevante en relacién a su titular y cada eslabén
tiene su propia ley aplicable. Esto se comprende mejor si se recuerda que lo que
tiene el titular de la cuenta no es un derecho original (frente al registro inicial)
sino un derecho derivado frente a su intermedario. Este derecho es oponible a
terceros que se encuentren en su mismo nivel y a intermediarios inferiores, pero
no a intermediarios que se encuentren por encima.

19. Cuando el intermediario relevante tiene todas sus oficinas o sucursa-
les en un mismo Estado, la determinacion de la ley aplicable no es problemati-
ca. Sera la ley de dicho Estado. Sin embargo, cuando el intermediario tiene
distintas sucursales o establecimientos en distintos Estados es necesario concre-
tar esa regla. Este es el objetivo del articulo 4.

20. Inicialmente, para concretar la regla PRIMA en esos supuestos se
partié de la idea de localizar la cuenta (que, de hecho, es la solucion que
subyace en las Directivas comunitarias sobre firmeza, 98/26, articulo 9.2; sobre
saneamiento de entidades de crédito, 2001/24, articulo 24; o sobre acuerdos de
garantia financiera, 2002/47, articulo 9): la ley aplicable seria la del Estado de
la sucursal del intermediario relevante donde se localice la cuenta de valores.

Sin embargo, durante la Gltima fase de la negociacién, la idea de utilizar la
localizacién de la cuenta como criterio de conexion se rechaz6 por varias razo-
nes.

(@ En primer lugar, por los problemas de “doble lectura™ que presentaba
esa solucién: mientras que para algunos paises bastaba que las partes localiza-
sen subjetivamente la cuenta en un Estado para que se aplicase esa ley (con
independencia de mayores requisitos), para otros resultaba necesario que el
intermediario localizase objetivamente la cuenta en dicho Estado (p. €j., asig-
nandole un cddigo que asi lo pruebe, localizandola ahi a efectos contables,

(3} Sobre la racionalidad de esta solucién, detenidamente, PAZ-ARES/GARCI-
MARTIN, loc. cit.
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fiscales, etc.). Esta doble interpretacién generaba una incertidumbre poco de-
seable.

(b) En segundo lugar, por los problemas de “second guessing™: si se
entiende que debe exigirse una localizacion objetiva, tal y como funcionan hoy
en dia las cosas, es muy dificil y en algunos casos imposible fijar ese lugar, de
tal modo que cualquier localizacién seréa ficticia y las partes quedarian en ma-
nos del juez, quien deberia “adivinar” en qué sucursal esta la cuenta. Todo
esto también incrementaria la inseguridad.

(c) Por ser un rodeo innecesario: en la medida en que esa localizacion va
a guedar siempre en manos de las partes, lo menos hipécrita es admitir expresa
y directamente el juego de la autonomia de la voluntad.

(d) Por altimo, porgque no se adapta a la practica mas comin en muchos
Estados que no hace referencia alguna a la localizacion de cuentas a la hora de
regular derechos reales.

21. Ante esos inconvenientes, se optd por una concrecion distinta, basa-
da en el juego de dos elementos: (a) acuerdo de las partes sobre la ley aplica-
ble, presumiéndose, ademas, que es la misma que rige el contrato, y (b) exis-
tencia de una sucursal del intermediario en el Estado cuya ley se ha elegido.
Esto es, “acuerdo + test de realidad”.

1. Acuerdo de las partes

22. El primer elemento es el acuerdo de las partes. Conforme al tenor del
articulo 4.1, la ley aplicable a todas las cuestiones enumeradas en el articulo 2.1
sera la ley elegida por las partes en el contrato de cuenta. El concepto “contrato
de cuenta” se define como el contrato celebrado con el intermediario que rige la
cuenta de valores [art. 1.1.e)]. En principio, esa ley es la misma ley que se haya
elegido como aplicable al propio contrato, esto es, a los aspectos contractuales
(=lex contractus). En este sentido, el Convenio parte de un principio de exten-
sién: la ley que las partes han escogido como ley aplicable al contrato se extien-
de a los aspectos enumerados en el articulo 2.1 del Convenio. No obstante, las
partes en el contrato de cuenta pueden elegir una ley distinta, esto es, pueden
escindir los aspectos contractuales y los reales, y escoger leyes diferentes para
cada uno; o incluso limitar su eleccion s6lo a los aspectos enumerados en el art.
2.1 del Convenio.

23. En cuanto a la forma del acuerdo, se exige que sea expreso. Inicial-
mente se consideré que podia ser valido también un acuerdo implicito, pero
durante las negociaciones esta posibilidad fue mayoritariamente rechazada con
el objeto de garantizar certeza juridica y prevenir la litigiosidad. No ha de
olvidarse que la eficacia de este acuerdo no es inter-partes, sino frente a terce-
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ros. La mejor manera de asegurar la transparencia frente a terceros es exigiendo
gue el acuerdo sea expreso.

El problema del consentimiento y sus posibles defectos se someten a las
reglas generales de los contratos (incluidas las normas de Dipr). Si conforme a
esas reglas hay un acuerdo valido sobre ley aplicable, el Convenio exige que sea
explicito. Los acuerdos implicitos no valen a los efectos del Convenio. Natural-
mente esto no implica que no valgan a efectos contractuales (lo que significa
gue el contrato quedara sometido a la ley implicitamente elegida por las partes,
pero las cuestiones enumeradas en el articulo 2.1 del Convenio quedaran sujetas
a la ley aplicable segun el articulo 5, es decir, la norma de conflicto subsidiaria,
infra). Si conforme a las reglas anteriores hay un acuerdo que satisface esos
requisitos, dicho acuerdo es valido a los efectos del Convenio. En principio,
cualquier limite externo que las normas de Dipr aplicables a los contratos pue-
dan imponer no podra tener como efecto frustrar la aplicacion del articulo 4.°
Ejemplo. Supongamos que las normas de Dipr de un Estado parte del Convenio
s6lo permiten a las partes escoger la ley aplicable al contrato siempre que
coincida o con el domicilio de cualquiera de ellas, o con el lugar de celebracién
o con el lugar de cumplimiento. Esto es, permite la eleccién de la ley aplicable,
pero dentro de un mend limitado. EI Convenio, por el contrario, no limita el
menu (salvo en lo que veremos a continuacion). Pues bien, si el acuerdo es
intrinsecamente valido y expreso, pero las partes han elegido la ley de un Esta-
do que no esta dentro del menu, dicha eleccion no sera vélida en cuanto a la
determinacion de la lex contractus, pero si en cuanto a la aplicacion del articulo
4 (1) del Convenio. Y viceversa, si no se satisface el test de realidad que vamos
a explicar a continuacién, la eleccion de la lex contractus podra ser perfecta-
mente valida a efectos contractuales, pero no a los efectos del articulo 4.1.

2. “Test de realidad”

24. Las partes no tienen libertad absoluta para elegir la ley aplicable. El
llamado “test de realidad” que se establece en el articulo 4.1 tiene por objeto
limitar sus opiniones. En concreto, su sentido es evitar que las partes puedan
designar como ley aplicable la ley de un Estado donde el intermediario no
realiza actividad alguna de mantenimiento de cuentas. Por ejemplo, que puedan
elegir el Derecho de Bahamas cuando el intermediario no tiene ningun estable-
cimiento en Bahamas donde se lleven a cabo regularmente actividades de man-
tenimiento de cuentas de valores.

25. Los inconvenientes que pueda plantear la lectura de este articulo
obedecen a una razén muy sencilla: no es facil fijar una regla que exija algin
tipo de conexion real con el Estado elegido sin abrir la puerta a férmulas ambi-
guas que pongan en peligro el objetivo de certeza juridica que preside el texto
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convencional. Por eso, la solucidn final responde a una suma de tres elementos:
(@) es necesario gque el intermediario tenga un establecimiento en el Estado
cuya ley se ha escogido; (b) se tipifican ciertas actividades que deba realizar
dicho establecimiento para que satisfaga el “test de realidad” (técnica de la
“lista blanca™); y (c) se excluyen actividades que se consideran insuficientes
para satisfacer dicho test (técnica de la “lista negra”).

(@ En primer lugar, se exige que el intermediario tenga un estableci-
miento en el Estado cuya ley se ha escogido. El propio Convenio da una defini-
cion del término establecimiento en el articulo 1.1.j). Los elementos basicos de
dicha definicion son tres. En primer lugar, la idea de presencia del intermedia-
rio. Es necesario que se trate de un centro de operaciones donde el intermedia-
rio lleva a cabo alguna de sus actividades; no se exige que se trate de activida-
des de mantenimiento de cuentas (este requisito s6lo va a jugar a efectos del
articulo 4, infra). En segundo lugar, es necesario que esa presencia sea regular
0, como dice expresamente el precepto, que no sea meramente transitoria. El
requisito de la temporalidad, ademas, se subjetiviza: la idea no es que haya sido
temporal, sino que intencionalmente lo fuese. Es cierto que este requisito plan-
ted algunos problemas por su incertidumbre (¢ cudnto tiempo es necesario para
considerar que una presencia no es meramente transitoria?). Sin embargo, se
estimé que dicha incertidumbre, primero, no era tal ya que la practica ensefia
gue no es algo dificil de concretar y, segundo, que en todo caso era un riesgo
inevitable. En tercer lugar, es necesario que se trate de establecimientos que
dependan legalmente del intermediario: los establecimientos de filiales o de
otras personas juridicas quedan excluidos.

(b) A continuacion, se fija una “lista blanca”. A los efectos del articulo 4
no es suficiente con que el intermediario tenga un establecimiento tal y como se
define en el articulo 1, sino que es necesario que dicho establecimiento partici-
pe en actividades de mantenimiento de cuentas. Es importante subrayar que
estas actividades se predican del mantenimiento de cuentas en general, no de la
cuenta en particular. En concreto, el articulo 4.1 establece que el intermediario
relevante ha de tener, en el momento de celebrar el contrato, un establecimiento
en dicho Estado, el cual: (1) s6lo o con otros establecimientos del intermedia-
rio relevante o de otras personas actuando para el intermediario relevante en ese
mismo Estado o en otro Estado: (i) efectla o supervisa anotaciones en cuentas
de valores; o (ii) realiza la administracion de pagos o de otras actividades
societarias relativas a los valores anotados en el intermediario; o (iii) partici-
pa, de cualquier otra manera, en una actividad profesional o regular de manteni-
miento de cuentas; (2) o es identificado como un lugar donde se mantienen
cuentas de valores mediante un nimero de cuenta, un c6digo bancario o cual-
quier otro modo de identificacion particular. En este segundo caso, el nimero
de identificacion debe cumplir dos funciones: identifica una oficina como un
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lugar donde se mantienen cuentas de valores y, ademas, identifica que se man-
tienen en ese Estado.

Sobre este texto conviene comentar dos cosas. La primera, que el término
““s6lo o con otros establecimientos del intermediario relevante o de otras perso-
nas actuando para el intermediario relevante en ese mismo Estado o en otro™
tiene como objetivo permitir que ciertas actividades vinculadas al manteni-
miento de cuentas se puedan subcontratar, esto es, que el intermediario subcon-
trate ciertas actividades relativas al mantenimiento de cuentas con empresas
distintas. Lo cual comienza a ser bastante comun en la préctica. En todo caso, el
establecimiento del intermediario debe tomar parte, aungue sea parcialmente,
en esas actividades. La segunda, que el concepto de “participa, de cualquier
otra manera, en una actividad profesional o regular de mantenimiento de cuen-
tas” planteaba un problema a bastantes delegaciones por su ambigiiedad o
amplitud. Ante la dificultad de obtener mayor concrecion en el texto, se acordd
gue el Informe explicativo del Convenio abordase expresamente ese concepto y
estableciese algunos ejemplos de las situaciones que comprende.

(c) En tercer lugar, el “test de realidad” se complet6 con una “lista ne-
gra”. Esto es, la enumeracion de una serie de actividades gue no son suficientes
para considerar que el intermediario tiene en dicho Estado un establecimiento
gue esta involucrado en el mantenimiento de cuentas de valores. Y, por consi-
guiente, si la ley elegida fuese la ley de ese Estado, la eleccion no sera valida a
los efectos del articulo 4 del Convenio. Son supuestos en los cuales si que se
satisface el requisito del establecimiento, tal y como lo define el articulo 1.1.j),
pero ese establecimiento participa en actividades que no tienen nada que ver, al
menos directamente, con el mantenimiento de cuentas de valores. Conforme a
esa “lista negra” no se considera que un establecimiento participa en activida-
des de mantenimiento de cuentas de valores: (i) por el mero hecho de que sea
un lugar donde se encuentra la tecnologia que soporta los registros o el procesa-
miento de datos relativos a cuentas de valores; (ii) por el mero hecho de sea
un lugar donde se localizan u operan centros de llamadas para la comunicacion
con los titulares de las cuentas; (iii) por el mero hecho de que sea un lugar
donde se organizan y archivan las comunicaciones relativas a las cuentas de
valores; (iv) si sélo participa en actividades de representacién o de adminis-
tracion, diferentes de las relativas al establecimiento o mantenimiento de cuen-
tas de valores, y no tiene capacidad para tomar decisiones comerciales por
cuenta del intermediario que representa, incluida la contratacion de cuentas de
valores. El Gltimo supuesto se refiere a lo que en la practica bancaria se conoce
como oficinas de representacion.

La “lista negra” no se predica del articulo 4.1.b) porque se consider6 que el
hecho de que haya un sistema que asigne codigos bancarios, o sistemas de
identificacion equivalentes, a un establecimiento es un elemento suficiente para
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considerar que dicho establecimiento participa en actividades de mantenimien-
to de cuentas.

26. La exigencia del “test de realidad” se concreta temporalmente en el
momento de celebracién del acuerdo. La desaparicion posterior de los requisi-
tos que exige este “test de realidad” (por ejemplo, por cierre del establecimien-
to) no cambia la ley aplicable.

27. El ultimo apartado del articulo 4 tiene como finalidad resolver el
problema de la disposicién de la cuenta de valores a favor de intermediario. El
supuesto tipico en el que se estd pensando es una cesién en garantia de la
titularidad de la cuenta, no a favor de un tercero acreedor, sino a favor del
propio intermediario cuando éste es el acreedor. La situacién es equivalente a
una extincién de los derechos del titular de la cuenta. El problema que plantea
esta situacion es la determinacién de la ley aplicable a esa “extincion” de dere-
chos y a la consiguiente adquisicion por el intermediario. Durante mucho tiem-
po se considerd que este problema no requeria una respuesta expresa en el
Convenio: resultaba claro que la ley aplicable seria la misma que regia la propia
cuenta de valores antes del acto de disposicion, es decir, la extincién de los
derechos del titular se somete a la misma ley que rige su constitucién. Sin
embargo, en la fase final, y ante las dudas suscitadas por algunas delegaciones,
se considerd oportuno establecer expresamente esa regla (en particular, para
prevenir la aplicacion de la ley del intermediario superior o para prevenir que el
intermediario relevante escogiese unilateralmente la ley aplicable). El apartado
4.3.c esta concebido para resolver ese mismo problema de la cesion a favor del
intermediario cuando entre éste y el titular de la cuenta no hay contrato (caso de
las centrales de depdsito escandinavas, infra n.° 32 in fine).

VI. CONEXIONES SUBSIDIARIAS (ARTICULO 5)

28. Para los casos en los que la conexion fijada en el articulo 4 no sea
operativa (bien porque las partes no hayan elegido la ley aplicable, bien porque
la eleccion no sea vélida o no satisfaga el “test de realidad”), el articulo 5 afiade
una cascada de conexiones. La idea es la siguiente: primero, aplicar la ley
donde se localiza la sucursal del intermediario a través de la cual contrato el
titular y, en su defecto, la del Estado de incorporacién del intermediario.

1. Primera conexién subsidiaria

29. Si no hay acuerdo, no es valido o el acuerdo no satisface el “test de
realidad”, entonces la primera conexién subsidiaria busca la sucursal del inter-
mediario relevante a través de la que contrat6 el titular. El articulo 5.1 pretende
expresar esta idea.
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30. En las versiones iniciales del Convenio, se establecia una conexion
subsidiaria Unica: la ley del lugar de incorporacién del intermediario. En la
Gltima fase de la negociacion se introdujo una regla intermedia con el fin de
asegurar una “mayor proximidad” entre el supuesto y la ley aplicable para
cierto tipo de casos. En concreto, el supuesto que se invoco fue el siguiente:
imaginemos un intermediario financiero incorporado en Suecia; el titular de la
cuenta es espafiol y reside en Espafia; el contrato se celebra en Espafia a través
de una sucursal que el intermediario tiene en Madrid. En este caso, si las partes
no han escogido el Derecho espafiol como ley aplicable, la referencia al lugar
de incorporacién llevaria a aplicar el Derecho sueco. Sin embargo, todo el
mundo estuvo de acuerdo en que parecia mas razonable, a la vista de las cir-
cunstancias, que en ese tipo de supuestos se aplicase el Derecho espafiol. De
hecho, la “presencia” del intermediario en el mercado espafiol a través de un
establecimiento conduce a considerar el Derecho espafiol como la sede natural
de la relacion. Este es el razonamiento que subyace en el articulo 5.1.

31. Paraentender su formulacién hay que tener en cuenta el equilibrio al
gue responde este precepto. Por un lado, la idea de que si el intermediario
contrat6 con el titular a través de una sucursal ha de aplicarse la ley del Estado
donde se localiza dicha sucursal. Asi, por ejemplo, si el titular de la cuenta
contraté con una sucursal en Espafia de una entidad financiera extranjera, la
idea es aplicar el Derecho espafiol. Pero, por otro lado, la formula habria de
articularse de modo que no generase demasiada incertidumbre, esto es, que
cualquier parte interesada (tipicamente, futuros acreedores a quienes se les va a
ofrecer la cuenta como garantia) pudiesen facilmente identificar cual es la su-
cursal a través de la que se contrat6 y, en consecuencia, cudl es la ley aplicable.
Por eso se exige una identificacion de la sucursal de manera expresa e indubita-
da (expressely and unambigously) que derive del texto del contrato [stated in a
written account agreement, vid. la definicion en el articulo 1.1.n)], y ademas de
los elementos iniciales y finales del contrato, no del clausulado intermedio; este
es el sentido que tienen los apartados a), b), ), d) y e) del articulo 5.1. Si de ahi
no se deriva claramente nada o se derivan localizaciones contradictorias, enton-
ces se ha de acudir a la conexion de cierre.

2. Conexién de cierre

32. El articulo 5.2 establece que cuando la conexion anterior no funcio-
na, ha de estarse al pais de incorporacion o constitucion del intermediario, y si
no se trata de una sociedad que tenga un lugar de incorporacion o constitucion,
el ordenamiento bajo el cual se haya organizado. El articulo resuelve varios
problemas que puede plantear la concrecion de este criterio: (i) la referencia
es al Estado o, en el caso de un Estado plurilegislativo, a una de sus unidades
territoriales; (ii) si el intermediario no es una sociedad, se ha de atender a su
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centro de operaciones Y si tiene varios, el principal; (iii) en un Estado plurile-
gislativo, cuando el intermediario se haya incorporado a nivel estatal, se atiende
igualmente al centro de operaciones y si tiene varios, al principal; (iv) por
Gltimo, el articulo 5.° concreta la ley aplicable en el momento en el cual se
celebra el acuerdo por escrito. En los supuestos en que no haya acuerdo por
escrito, o que directamente no haya acuerdo (como sucede con las centrales de
depésito en los paises escandinavos donde el titular de la cuenta no tiene un
vinculo contractual con la central de depésito, sino una vinculacién puramente
legal establecida a través de un agente), el momento relevante es el de apertura
de la cuenta.

VIl. CAMBIO DE LEY APLICABLE (ARTICULO 7)

33. Durante la ultima fase de la negociacion, el problema del cambio de
ley aplicable mereci6 una atencion particular. En principio, no cabe ninguna
duda de que las partes pueden libremente cambiar la ley aplicable (igual que un
bien tangible se puede llevar de un Estado a otro). El problema se plantea
cuando ese cambio afecta a un derecho constituido conforme a la ley anterior.
La situacion en la que se piensa es la siguiente: En un momento inicial, la ley
aplicable es el Derecho de un Estado cualquiera (F1); bajo ese ordenamiento un
acreedor constituye un derecho real sobre la cuenta valores sujeto a la ley de F1;
posteriormente, las partes en el contrato de cuenta, sin el consentimiento (ni el
conocimiento) del acreedor, deciden cambiar la ley aplicable y escogen, por
ejemplo, el Derecho de F2. La nueva ley satisface los requisitos que exige el
Convenio para que sea aplicable (el “test de realidad”, supra, n.° 25). Al margen
de la eventual responsabilidad contractual, la pregunta clave es qué sucede con
las garantias reales del acreedor inicial una vez que las partes han cambiado la
ley aplicable. ; Tiene que volver a constituir su garantia conforme al Derecho de
F2 0 no? La situacion es analoga a la de los bienes tangibles sobre los que se ha
constituido una garantia real no posesoria y se desplazan a un nuevo Estado; ¢se
reconoce 0 no la garantia anterior?

Para responder a esta cuestion, se discutieron cuatro tipo de situaciones:
(i) el conflicto surge s6lo entre el acreedor, el titular de la cuenta (deudor) y el
intermediario; por ejemplo, porque el acreedor pretenda ejecutar su garantia;
(ii) el conflicto surge con un nuevo acreedor no garantizado que se dirige
contra el deudor y pretende obtener un embargo sobre la cuenta; (iii) el con-
flicto surge con el sindico de una quiebra abierta contra el deudor (titular de la
cuenta) que pretende incorporar la cuenta a la masa activa; (iv) el conflicto
surge entre el acreedor inicial y un nuevo acreedor que ha constituido una
garantia real sobre la misma cuenta de conformidad con el Derecho de F2.

34. La solucion adoptada finalmente se basa en la siguiente idea: se
protegen de los derechos adquiridos conforme a la ley anterior, salvo que se
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produzca una nueva disposicion conforme a la nueva ley, en cuyo caso la prefe-
rencia entre ambas disposiciones se sujeta a la nueva ley. Esta idea es la que esta
expresada de modo casuistico en el articulo 7.

El apartado 3 establece la regla general: las partes pueden cambiar la ley
aplicable y, por consiguiente, la nueva Ley rige las cuestiones enunciadas en el
articulo 2.1. El apartado 4 se encarga de salvaguardar los derechos adquiridos
conforme a la ley anterior y para ello establece que dicha ley seguira siendo
aplicable para determinar la adquisicion de un derecho conforme a ella y para
oponer ese derecho frente: (a) al titular de la cuenta; (b) el intermediario;
(c) cualquier otro acreedor general que pretenda obtener un embargo sobre la
cuenta de valores; (d) el sindico en un procedimiento de insolvencia abierto
después del cambio de ley. Si, con posterioridad al cambio hay una nueva
disposicién conforme a la nueva ley (por ejemplo, se da una prenda a otro
acreedor sobre la misma cuenta), el derecho de prenda anterior se reconoce,
pero la prioridad entre el acreedor pignoraticio anterior y el nuevo se somete a
la nueva ley. Si, en cambio, el conflicto es entre dos acreedores pignoraticios
gue constituyeron sus derechos bajo la ley anterior, la prioridad se decide con-
forme a dicha ley; salvo que uno de ellos constituya una nueva prenda conforme
a la nueva ley, en cuyo caso la prioridad se sujeta a ésta (vid. apartado 5 del
articulo 7).

VIIl. REGLA DE RECONOCIMIENTO EN LOS PROCEDIMIENTOS
DE INSOLVENCIA (ARTICULO 8)

35. El objetivo del articulo 8 es proteger los derechos de un acreedor
cuyo crédito se haya garantizado con un derecho real sobre la cuenta de valores
en el supuesto en el que el titular de la cuenta o el intermediario caigan en
quiebra. No obstante, esa tutela no pretende alterar las reglas propiamente con-
cursales. El articulo 8 establece esta doble idea en dos apartados.

36. El apartado primero es una “regla de reconocimiento” y su objeto es
asegurar que la apertura de la quiebra no provocara un cambio de la ley aplica-
ble a un derecho constituido antes de dicha apertura; esto es, el juez del concur-
S0 no puede negarse, por ejemplo, a reconocer un derecho de prenda valida-
mente constituido conforme a la ley PRIMA antes de la declaracién de apertura.
La formula del precepto (with respect to any event that has occurred before the
opening of that insolvency proceeding) es lo suficientemente amplia para ampa-
rar cualquier posicién juridica preconcursal adquirida bajo la ley designada por
el Convenio.

37. Ahora bien, esto no modifica las normas tipicamente concursales.
Salvaguardar estas normas es el objetivo del apartado segundo, el cual viene a
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sefialar que los limites concursales (p.gj., una paralizacion de las ejecuciones o
las acciones en fraude de acreedores cuyo fundamento sea concursal) quedan
sujetos a la ley del Estado de apertura del concurso, incluyendo en esa remisién
las normas de Dipr concursal. El rango del crédito también se sujeta a la ley del
concurso.

El articulo 8 puede contemplarse también como una regla de “no discrima-
cidon”. Su objetivo es asegurar que un acreedor que haya constituido su derecho
real de garantia conforme a la ley designada por el Convenio (la ley PRIMA),
que es distinta de la lex concursus, sea tratado, a los efectos de aplicar las
normas concursales (i.e., las reglas relativas al rango de los créditos, a las
acciones de impugnacion o a la paralizacion de las ejecuciones), como cual-
quier otro acreedor que hubiese constituido un derecho de garantia equivalente
conforme a la propia lex concursus.

38. Este precepto no provocé graves discusiones una vez que los paises
europeos aceptaron su compatibilidad con la normativa concursal comunitaria
(en particular, el Reglamento de Insolvencia 1346/2000). La interaccion entre
ambos textos es muy sencilla. El articulo 8.2 sefiala expresamente que “nada en
este Convenio afecta a la aplicacion de las normas concursales, sean de natura-
leza sustantiva o procesal”. Esto no es una remisién directa a la lex fori concur-
sus. Lo Unico que esto significa es que cada Estado seguira aplicando sus nor-
mas concursales incluidas sus reglas de Dipr (de hecho, el precepto emplea el
término “reglas” en lugar de “leyes” para prevenir que el juego del articulo 10
condujese a otra interpretacion). Esto es, se aplicara la lex fori concursus o se
aplicara otra ley en funcion de lo que digan las normas de Dipr concursal del
foro. En el caso europeo, por consiguiente, el articulo 8.2 deja que los Estados
miembros apliquen la normativa concursal comunitaria; la cual puede perfecta-
mente decir que la declaracién de apertura no afectara, de ningiin modo, a una
garantia real constituida conforme a la ley designada por el Convenio cuando el
“bien” sobre el que recae se encuentre fuera del Estado de apertura (vid. articulo
5 del Reglamento).

Advertencia. Igualmente, la compatibilidad del Convenio con la Directiva
de firmeza (Directiva 98/26) ha planteado ciertos problemas. Pero tampoco ha
supuesto un obstaculo insalvable. Al fin y al cabo, las condiciones de acceso a
un sistema de pagos o de liquidacién de valores las fija el propio sistema. Para
asegurarse la aplicacién de la ley que rige el sistema y, consiguientemente, de
sus reglas de firmeza, basta con escoger dicha ley como aplicable a los efectos
del Convenio de La Haya. Las entidades adheridas saben que dicha ley es la que
rige los efectos frente a terceros de las transferencias que se produzcan dentro
del sistema; y ello incluye el régimen de firmeza e irrevocabilidad. En todo
caso, este no es un problema exclusivo de la solucion adoptada finalmente por
el Convenio.
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IX. ESTADOS PLURILEGISLATIVOS (ARTICULO 12)

39. El articulo 12 se ocupa de los Estados plurilegislativos. La nueva
formulacion del articulo 4 permitié reducir la compleja redaccion de este pre-
cepto en versiones anteriores. En primer lugar, el articulo 12 se remite directa-
mente a la unidad territorial, lo cual significa que el Convenio resuelve tanto los
conflictos internacionales como los internos y, por consiguiente, designa no
s6lo el Estado cuya ley se aplica sino también, cuando se trata de un Estado
plurilegislativo, la ley interna aplicable. La peculiaridad que presenta este pre-
cepto es que en la aplicacion del articulo 4 se permite elegir la ley de una unidad
territorial, sin necesidad de que el intermediario tenga un establecimiento en la
unidad territorial cuya ley se ha elegido. Basta que tenga un establecimiento en
el Estado en cuestion.

Ejemplo. Un inversor espafiol abre una cuenta de valores con un banco
aleman. El banco aleméan tiene una sucursal en Washington, pero no en Nueva
York. En principio, esa sucursal seria suficiente para permitirle elegir la ley de
Nueva York, sin necesidad de que tuviese una sucursal en dicho Estado (es
suficiente que la tenga en cualquier otro Estado de los EE.UU.).

Para evitar una interferencia excesiva del Convenio en la solucion de los
conflictos internos en aquellos paises cuya legislacion se basa en una localiza-
cion objetiva a los efectos de constituir derechos reales (la lex rei sitae) se
incorpora la posibilidad de hacer una declaracion exigiendo que la ley de la
unidad territorial elegida satisfaga el “test de realidad” del articulo 4 en relacion
a la propia unidad territorial (Art. 12.4).

Ejemplo. Un inversor espafiol abre una cuenta de valores con un banco
aleman. El banco aleméan tiene una sucursal en Madrid, pero no en Barcelona.
En principio, esa sucursal seria suficiente para permitirle elegir la ley (de pren-
da) catalana, sin necesidad de que tuviese una sucursal en Catalufia. Si Espafia
hiciese la declaracién prevista por el art. 12.4 esa eleccion sélo seria valida si el
intermediario tuviese una sucursal en Catalufia que satisficiese el “test de reali-
dad” del articulo 4.1.

40. El apartado segundo del articulo 12 tiene por objeto resolver ciertos
problemas particulares de algunos Estados plurilegislativos. En primer lugar,
aquellos supuestos en los cuales la unidad territorial no tiene una legislacion
completa de las materias enumeradas en el articulo 2; en cuyo caso, se conside-
ra Derecho vigente en esa unidad territorial el Derecho estatal [art. 12.2.a)]. En
segundo lugar, aquellos supuestos en los cuales la “perfeccion” del Derecho
real exige registro en una unidad territorial distinta de la designada conforme a
las normas del Convenio (la ley PRIMA es la de Nueva York, por ejemplo, pero
esta ley exige que la garantia real se registre en el domicilio del deudor, el cual
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se encuentra en Florida). En ese caso, el procedimiento de registro se somete,
obviamente, al Derecho vigente en esa otra unidad territorial [art. 12.2.b)].

Aunque literalmente el precepto se formula como una cuestién interna (i.e.,
entre unidades territoriales de un mismo Estado), durante la negociacion se admi-
tié su aplicacién analdgica en supuestos internacionales (i.e., entre Estados).

X. CONFLICTO ENTRE DERECHOS REALES CONSTITUIDOS
ANTES DE LA ENTRADA EN VIGOR DEL CONVENIO
Y DERECHOS REALES CONSTITUIDOS DESPUES (ARTICULO 15)

41. Elarticulo 15 es expresién del principio general establecido en el art.
7: si hay un cambio en la ley aplicable, y se produce un evento relevante confor-
me a la nueva ley que da lugar a la adquisicién de un derecho a favor de un
tercero, esta nueva ley determina los conflictos entre este tercero y cualquier
beneficiado por una disposicion anterior (supra, n.° 34). El articulo 15 esta
pensando en el supuesto en el que el cambio se produce, no por acuerdo de las
partes (como sucedia en el articulo 7), sino en virtud de la ratificacién del
Convenio por el Estado. Esto es, antes de la entrada en vigor en ese Estado
contratante, la ley aplicable no era PRIMA o esta regla se concretaba de forma
distinta a como se concreta en el Convenio; bajo esa ley anterior un acreedor
habia adquirido validamente un derecho real (p.gj., una prenda sobre la cuenta
de valores). Luego entra en vigor el Convenio, y hay otro acreedor que constitu-
ye un derecho conforme a la nueva ley aplicable designada por el Convenio (i.e.
PRIMA). Pues bien, lo que nos dice el articulo 15 es que el conflicto entre el
primer acreedor y el segundo se resuelve conforme a la ley PRIMA. En este
precepto, la referencia al término “extingue” tiene por objeto abarcar aquellos
sistemas materiales en los cuales una nueva adquisicion no se considera que
tiene “prioridad” sobre la anterior, sino que directamente la “extingue”.

XI. CONTRATOS DE CUSTODIA ANTERIORES AL CONVENIO
(ARTICULO 16)

42. El articulo 16 es un articulo clave en el Convenio ya que le otorga
cierto alcance retroactivo. Por la dificultad de su lectura y para prevenir inter-
pretaciones equivocadas merece ser analizado con cierto detenimiento.

43. El objeto del articulo 16 es “salvar” aquellos contratos celebrados
antes de la entrada en vigor del Convenio pero gque, de alguna manera, cumplian
con los requisitos que establece el Convenio. Esto es, aquellos contratos en los
que las partes habian conformado su relacién bajo una norma de conflicto
equivalente, aungue no igual, a la disefiada por el Convenio. La ventaja practica
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de esta regla es facil de ver: asi que logra que la entrada en vigor del Convenio
no obligue a revisar una buena parte de los contratos que estan actualmente
operando, muchos de los cuales se habian celebrado bajo una solucién que
esencialmente equivaldria a la del Convenio. Como vamos a ver, la principal
aportacién del articulo 16 es su generosidad a la hora de entender cuando habia
un acuerdo de las partes, ya que admite la eficacia de ese acuerdo, tanto si es
expreso como si se puede derivar implicitamente de las circunstancias en las
gue se celebr6 el contrato.

Advertencia. En aquellos casos en los que no se dé esa condicion, esto es,
contratos celebrados antes de la entrada en vigor del convenio, pero en los que
las partes 0 no asumian —expresa o implicitamente— la aplicacién de una
determinada ley o la ley asi “elegida” no satisfacia el “test de realidad”, la ley
aplicable seréa la prevista por el articulo 5.° del Convenio. No obstante, el Con-
venio no perjudica los derechos reales de garantia adquiridos antes de su entra-
da en vigor conforme a una ley aplicable distinta de la prevista por el Convenio.
Imaginemos que un Estado, con anterioridad a la ratificacion del Convenio,
siguiese una solucién conflictual diferente a la del Convenio (por ejemplo,
remitiese a las partes al Estado del emisor de los valores); bajo esa solucion
conflictual, un acreedor habia adquirido validamente un derecho real de garan-
tia. Pues bien, tras la ratificacién del Convenio por dicho Estado, esos derechos
se respetan; salvo que se diesen las circunstancias previstas por el articulo 15
(supra, n.° 41).

44. Aungue de una manera un tanto oblicua, el apartado primero del arti-
culo 16 sienta el punto de partida: el convenio se aplica a los contratos celebrados
antes de su entrada en vigor. La referencia que se afiade a la fecha de apertura de
la cuenta tiene como fin cubrir las situaciones en las que entre el titular de la
cuentay el intermediario no hay unarelacién de naturaleza contractual (situacion
tipica de las centrales de depdsito escandinavas, supra n.° 32 in fine).

45. El apartado segundo contiene dos reglas. La primera regla es una
norma de remisién interna pues lo Gnico que establece es que esos contratos,
aunque sujetos al Convenio, deben interpretarse bajo lo que se establece en los
apartados siguientes del articulo 16 (deja a salvo la posibilidad de que las partes
se hayan ajustado en su practica contractual al Convenio, en cuyo caso éste se
aplica tal cual; para ello es necesario que las partes hayan incluido una referen-
cia expresa al Convenio®).

(4 Lo que esto significa es que las partes, al celebrar un contrato antes de la entrada en
vigor del Convenio, pueden anticipar su aplicacién vy, refiriéndose a él directamente, disefiar su
contrato bajo los presupuestos de los articulos 4 o 5. Es obvio que, sélo si posteriormente se
ratifica el Convenio por el Estado en cuestion, esa anticipacion habré tenido sentido.
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La segunda regla permite a un Estado parte hacer una declaracion confor-
me a la cual las reglas del articulo 16 sélo se aplicaran a los contratos celebra-
dos antes de la entrada en vigor general del Convenio (para ello es suficiente
con que lo ratifiquen tres Estados seguln lo que dispone el articulo 19.1). Todo
contrato celebrado después quedara sujeto directamente a los articulos 4 y 5 del
Convenio. Por consiguiente, si después de que haya entrado en vigor el Conve-
nio dicho Estado lo ratifica, los contratos celebrados entre aquella fecha y ésta
no podran acogerse a lo que dispone el articulo 16.

46. Los dos aparatados siguientes del articulo 16 contienen las reglas
interpretativas destinadas a “salvar” los contratos preconvencionales. La idea
comun a ambos apartados es que esos contratos pueden invocar el articulo 4,
pero solo si satisfacen dos requisitos: que de una forma o de otra las partes
asumiesen una determinada ley como la ley aplicable y que dicha ley satisfaga
el “test de realidad”. El problema de articular esta solucion fue el siguiente. En
su versién actual, el articulo 4 exige que la eleccion de la ley aplicable se haga
de manera expresa y ademas presume que, salvo acuerdo en contrario, la elec-
cion de una ley como ley aplicable al contrato significa que dicha ley rige
también los aspectos juridico-reales enumerados por el art. 2.1. Sin embargo,
ésta no era siempre la asuncion bajo la cual solian contratar las partes antes de la
entrada en vigor del Convenio.

La explicacién quizas merezca cierto espacio. El problema, realmente, se
planteo por las diferentes practicas y marcos legales entre los Estados. En cier-
tos Estados, antes de este Convenio, la regla era parecida: las partes podian
escoger libremente la ley aplicable a los aspectos juridico-reales (asi, sucede
por ejemplo en EE.UU., donde las partes pueden escoger libremente la ley
aplicable a los derechos derivados de una cuenta de valores incluida su dimen-
sién juridico-real). Dentro de este grupo, ademas, en unos casos, esa eleccion de
la ley aplicable a los aspectos juridico-reales se hace de forma directa, en otros
se deriva de la eleccion de la ley aplicable al contrato o de otro tipo de clausulas
(por ejemplo, la fijacion contractual de la ley del intermediario). En otros Esta-
dos, la solucion es radicalmente distinta: en particular, porque hasta ahora asu-
mian que este terreno no estaba abierto al juego de la autonomia de la voluntad,
sino al juego de la regla lex rei sitae. En estos Estados, las partes suelen contra-
tar asumiendo que la ley aplicable al contrato es una (la ley elegida a tales
efectos) pero que la ley aplicable a los aspectos juridico-reales es otra (la ley
donde se localiza la cuenta, bien porque esa localizacion se haya establecido
expresamente en el contrato, bien porque se asume la localizacién en un deter-
minado lugar, por ejemplo, el de la sucursal a través de la cual se contrato).
Europa sigue el segundo modelo. Un inversor que abre una cuenta en una
sucursal en Madrid en una sucursal de BNP, aunque escoja como ley aplicable
al contrato el Derecho inglés, normalmente contrata bajo la asuncion de que la
cuenta se localiza en Espafia y que, por consiguiente, esta ley (y no la inglesa)
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rige su titularidad y los aspectos juridico-reales de cualquier disposicién. El
problema de articulacién que plantea el articulo 16 es reconocer, al mismo
tiempo, ambas practicas, y considerar esos contratos previos al Convenio como
eficaces a sus efectos.

47. Elarticulo 16.3 esta disefiado pensando en el primer modelo; esto es,
aquél donde las partes podian escoger libremente la ley aplicable a la cuenta de
valores. Por eso establece lo siguiente: frente a un contrato celebrado antes de la
entrada en vigor del Convenio que contenga una clausula que, de conformidad
con la ley que rige el contrato, implica la eleccién de la ley de un determinado
Estado o unidad territorial de dicho Estado a los derechos (reales) sobre la
cuenta (los enumerados en el articulo 2.1), dicha eleccion sera eficaz a los
efectos del presente Convenio siempre que: (i) el intermediario relevante ten-
ga un establecimiento en dicho Estado (no necesariamente en la misma unidad
territorial) que satisfaga las condiciones del “test de realidad” (supra); y (ii) el
contrato no contenga una referencia expresa al Convenio (en cuyo caso, se
aplican directamente los requisitos del articulo 4 del Convenio).

Ejemplo: el articulo 16.3 esta pensando tipicamente en los contratos cele-
brados en EE.UU. donde las partes eligen como ley aplicable a los derechos
(reales) sobre la cuenta, por ejemplo el Derecho de Nueva York, o incorporan
una clausula equivalente con el mismo fin. En tales casos, el articulo 16.3
admite la eficacia de dicha clausula a los efectos de presente convenio, siempre
gue ademas se satisfaga el “test de realidad” en los EE.UU. (no es necesario que
el establecimiento esté en Nueva York, vid. articulo 12, supra). Este “efecto” se
condiciona a que conforme a la ley aplicable al acuerdo (en el ejemplo, el
Derecho de Nueva York) la clausula tenga ese significado. De esta forma se
asegura gue sélo quienes contratan bajo ese “marco legal” vayan a alcanzar ese
resultado (de otro modo, ese resultado se extenderia a todos los ordenamientos,
incluso aquellos que no admiten o no conceden tales efectos a ese tipo de
clausulas).

Si la regla se dejase asi, el problema seria el siguiente: qué sucede cuando
se celebra un contrato entre un intermediario aleman y un titular espafiol a
través de la sucursal del intermediario en Espafia y las partes escogen como ley
aplicable al contrato el Derecho de Nueva York. Aplicando la regla anterior tal
cual, el resultado seria que los derechos reales podrian quedar sujetos al Dere-
cho de Nueva York (porque, por ejemplo, conforme a la ley de Nueva York, la
eleccion de la ley que rige el contrato se extienda también a los derechos juridi-
co-reales sobre la cuenta), algo que no estaba en las previsiones de las partes
(porque al localizar la cuenta en Madrid consideran que la ley aplicable a los
aspectos juridico-reales es el Derecho espafiol). Para evitar este resultado el
propio articulo 16.3 permite hacer una declaracion a los Estados rechazando esa
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solucion cuando las partes en el contrato expresamente localizaron la cuenta en
un lugar distinto.

48. El articulo 16.4 esta pensando en el segundo modelo; esto es, aquel
en el cual las partes contrataron asumiendo que no podian elegir la ley aplicable
a los aspectos juridico-reales sobre una cuenta de valores. En ese caso, cuando
las partes localizan la cuenta en un Estado o en una determinada unidad territo-
rial del mismo (o, mejor dicho, asumen la localizacién en un determinado Esta-
do), bien expresamente, bien implicitamente a partir del contrato o de sus cir-
cunstancias, dicha localizacion sera eficaz a los efectos del articulo 4 (1) del
Convenio si se satisface el “test de realidad”.

Ejemplo. Es el caso del titular que abre una cuenta a través de la sucursal
de BNP en Madrid, asumiendo (expresa o implicitamente) que la cuenta se
localiza aqui, sea cual sea la ley aplicable al contrato. El contrato se celebra
antes de la entrada en vigor el Convenio. En ese caso, el art. 16.4 entiende que
dicho contrato quedara amparado por el Convenio y se entenderd que la ley
aplicable a los efectos del articulo 4 es el Derecho esparfiol, siempre que el
intermediario satisfaga el “test de realidad” en Espafia.

En el caso de que Espafia hubiese hecho la declaraciéon prevista en el
articulo 16.3 ese resultado se mantendria aun cuando las partes hubiesen esco-
gido el Derecho de Nueva York, si la cuenta se localiz6 expresamente en nues-
tro pais.

XIl. RATIFICACION Y ENTRADA EN VIGOR

49. El Convenio ya se encuentra abierto a la firma y ratificacion de los
Estados. El régimen de entrada en vigor se contiene en el articulo 19. En este
articulo es significativa la reduccion de los plazos de entrada en vigor por
relacién a lo que se ha establecido en otros textos convencionales: tres meses a
partir de la tercera ratificacion. La urgente necesidad de este texto convencional
se aleg0 para justificar esta reduccién. En el caso de los Estados europeos, debe
tenerse en cuenta la competencia de la Comunidad para ratificar el Convenio.
Aunque este punto merece un estudio mas detallado del que aqui pueda hacer,
baste recordar que esta situacién esta expresamente contemplada en el articulo
18 del Convenio.
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CONVENIO ® SOBRE LA LEY APLICABLE
A CIERTOS DERECHOS SOBRE VALORES
DEPOSITADOS EN UN INTERMEDIARIO @

Los Estados signatarios del presente Convenio,

Conscientes de la urgente necesidad préactica, en un mercado financiero
mundial cada vez mas amplio, de ofrecer certeza y previsibilidad en cuanto a la
determinacion de la ley aplicable a los valores que hoy en dia se hallan habitual-
mente depositados en centrales de compensacion y liquidacion u otros interme-
diarios,

Sensibles, en orden a facilitar la circulacion internacional de capitales y el
acceso a los mercados de capitales, de la importancia de reducir los riesgos
juridicos, el riesgo sistémico y otros costes asociados a las operaciones trans-
fronterizas relativas a valores depositados en un intermediario,

Deseando establecer unas normas comunes relativas a la ley aplicable
sobre valores depositados en un intermediario que puedan beneficiar a todos los
Estados con independencia de su nivel de desarrollo econémico,

Reconociendo que el “principio del lugar del intermediario relevante” (o
PRIMA), tal y como se determine en el contrato de cuenta con el intermediario,
ofrece la certeza juridica y la previsibilidad necesarias,

() Se utiliza el término “Convenio” como sinénimo de “Convencion”.

@ Traduccion realizada por Francisco GARCIMARTIN, revisada por Alegria Borrés y
Julio D. Gonzélez Campos, teniendo en cuenta los criterios adoptados para la unificacion de la
traduccion de otros Convenios de La Haya, tal como resultan de la obra Recopilacion de los
Convenios de La Haya de Derecho internacional privado (1951-1993). Traduccion castellana,
Madrid, 1996. Esta version no es oficial.

RDBB ndm. 90/ Abril-Junio 2003
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Han decidido concluir un Convenio a tal efecto y han acordado las disposi-
ciones siguientes:

CAPITULO |
Definiciones y ambito de aplicacion
Articulo 1. Definiciones e interpretacion.—1. En este convenio:

a) “valores” significa acciones, obligaciones u otros instrumentos o acti-
vos financieros (salvo dinero) o cualquier derecho sobre dichos valores;

b) “cuenta de valores” significa una cuenta mantenida por un interme-
diario en la cual se abonan o adeudan los valores;

c) “intermediario” significa toda persona que, en el ambito de su activi-
dad profesional o de forma habitual, mantiene cuentas de valores a nombre de
otros 0 a su propio nombre y a nombre de otros, y actla en esa calidad;

d) “titular de la cuenta” significa la persona a cuyo nombre un interme-
diario mantiene una cuenta de valores;

e) “contrato de cuenta” significa, en relacion a una cuenta de valores, el
contrato con el intermediario relevante que rija dicha cuenta;

f) “valores depositados en un intermediario” significa los derechos que
tiene un titular de una cuenta de valores derivados de la anotacion de valores en
dicha cuenta de valores;

g) “intermediario relevante” significa el intermediario que mantiene la
cuenta de valores a nombre del titular de la cuenta;

h) “disposicion” significa cualquier transferencia de propiedad plena o
en garantia y cualquier atribucion, posesoria o0 no, de derechos reales limitados
de garantia;

i) “oponibilidad” significa la realizacién de los actos necesarios para
hacer eficaz una disposicion frente a toda persona que no sea parte en la misma;

j) “establecimiento” significa, en relacién al intermediario, un lugar de
actividad profesional en el cual se llevan a cabo cualesquiera de las actividades
del intermediario, excluyendo un lugar de actividades profesionales que preten-
de ser meramente temporal y un lugar de actividades profesionales de cualquier
otra persona distinta del intermediario;

k) “procedimiento de insolvencia” significa un procedimiento colectivo
judicial o administrativo, incluyendo un procedimiento provisional, en el cual
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los bienes y actividades del deudor quedan sujetos a control o supervision de un
tribunal o de otra autoridad competente con el fin de su reorganizacion o liqui-
dacion;

1) “sindico” significa una persona autorizada, incluso con caracter provi-

sional, para administrar la reorganizacion o la liquidacién, y comprende tam-
bién al propio deudor si lo permite la ley aplicable a la insolvencia;

m) “Estado con diversas unidades” significa un Estado en el cual dos o
maés unidades territoriales de dicho Estado, o el propio Estado y una 0 mas de
sus unidades territoriales, tienen sus propias normas en relacion a las cuestiones
enumeradas en el articulo 2 (1);

n) “escrito” significa toda informacion (incluida la informacion comuni-
cada por medios telematicos) que se encuentra recogida en un soporte material
0 en cualquier otro soporte que permita su posterior reproduccion en un soporte
material.

2. Las referencias en este Convenio a una disposicion de valores deposi-
tados en un intermediario incluyen:

a) una disposicion cuyo objeto sea la propia cuenta de valores;
b) una disposicién a favor del intermediario del titular de la cuenta; y

c) un preferencia legal a favor del intermediario del titular de la cuenta
en relacién a un crédito que se derive de las actividades de mantenimiento de la
cuenta u otras operaciones sobre ella.

3. Una persona no sera considerada como intermediario a los efectos del
presente Convenio por la sola razén de que:

a) actle como agente de registro o de transferencia del emisor de los
valores; o

b) anote en sus propios libros datos relativos a cuentas de valores mante-
nidas por un intermediario a nombre de otras personas para las cuales aquélla
actla como gestor, agente o en otra condiciéon puramente administrativa.

4. Sin perjuicio de lo establecido en el apartado 5, una persona sera
considerada, a efectos del presente Convenio, como intermediario respecto de
los valores anotados en cuentas de valores que dicha persona mantiene en cali-
dad de depositario central de valores o que de cualquier otra forma se transfie-
ren mediante anotaciones en las cuentas de valores que ella mantiene.

5. Respecto de los valores que se anotan en las cuentas de valores mante-
nidas por una persona en calidad de operador de un sistema de depdsito y
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transferencia de dichos valores en los registros del emisor o0 en otros registros
gue constituyan los registros iniciales de legitimacién frente al emisor, el Esta-
do contratante bajo cuya ley se crearon los valores podra, en cualquier momen-
to, declarar que el operador de dicho sistema no sera considerado un interme-
diario a los efectos de este Convenio.

Art. 2. Ambito del Convenio y de la ley aplicable.—1. Este Conve-
nio determina la ley aplicable a las siguientes cuestiones respecto de valores
depositados en un intermediario:

a) la naturaleza juridica y los efectos frente al intermediario y frente a
terceros de los derechos derivados de las anotaciones de valores en una cuenta
de valores;

b) la naturaleza juridica y los efectos frente al intermediario y frente a
terceros de una disposiciéon de valores depositados en un intermediario;

c) los eventuales requisitos de oponibilidad de una disposicion de valo-
res depositados en un intermediario;

d) siel derecho de una persona sobre los valores depositados en un inter-
mediario extingue o tiene prioridad sobre los derechos de cualquier otra perso-
na;

e) las obligaciones, en su caso, del intermediario frente a cualquier per-
sona distinta del titular de la cuenta que alegue un derecho concurrente con el
del titular o con el de otra persona sobre los valores depositados en ese interme-
diario;

f) los eventuales requisitos para la realizacion de los derechos sobre los
valores depositados en un intermediario;

g) si una disposicion de valores depositados en un intermediario se ex-
tiende a los derechos sobre los dividendos, réditos u otras distribuciones, o
sobre su amortizacion, precio u otras utilidades.

2. Este Convenio determina la ley aplicable a las cuestiones enumeradas
en el apartado 1 en relacion con las disposiciones de valores o de derechos
sobre valores depositados en un intermediario incluso cuando los derechos
derivados de una anotacion de esos valores en la cuenta de valores, segun el
apartado (1) (a), sean de naturaleza contractual.

3. Sin perjuicio de lo establecido en el apartado 2, este Convenio no
determina la ley aplicable a:

a) los derechos y obligaciones derivados de la anotacion de valores en
una cuenta de valores en la medida en que esos derechos o deberes sean pura-
mente contractuales o de naturaleza puramente personal;

- 196 -



DocuMENTOS

b) los derechos contractuales u otros derechos personales y las obliga-
ciones de las partes de una disposicion de valores depositados en un intermedia-
rio; o

c) los derechos y obligaciones del emisor de los valores o del registro o

agente de transferencia del emisor, tanto en relacion al titular de la cuenta como
a cualquier otra persona.

Art. 3. Internacionalidad.—Este Convenio se aplica en todas las situa-
ciones que impliquen un conflicto entre las leyes de diferentes Estados.

CAPITULO Il
Ley aplicable

Art. 4. Conexién principal.—1. La ley aplicable a todas las cuestio-
nes enumeradas en el articulo 2 (1) sera la ley en vigor en el Estado expresa-
mente designado en el contrato de cuenta como aquel Estado cuya ley rige el
contrato de cuenta o, si el contrato de cuenta expresamente establece que otra
ley sea aplicable a todas esas cuestiones, esta otra ley. La ley designada por el
presente articulo sélo sera aplicable si el intermediario relevante tiene, en el
momento de celebrar el contrato, un establecimiento en ese Estado, el cual:

a) solo o con otros establecimientos del intermediario relevante o con
otras personas actuando para el intermediario relevante en ese mismo Estado o
en otro:

(i) efectia o supervisa anotaciones en cuentas de valores;

(ii) realiza la administracion de los pagos o de otras actividades societa-
rias relativas a los valores depositados en el intermediario; o

(iii) participa, de cualquier otra manera, en una actividad profesional o
regular de mantenimiento de cuentas; o

b) es identificado mediante un nimero de cuenta, un codigo bancario o
cualquier otro modo de identificacion particular como un establecimiento que
mantiene cuentas de valores en ese mismo Estado.

2. A los efectos del apartado (1) (a), un establecimiento no participa en
una actividad profesional o regular de mantenimiento de cuentas de valores

a) por el mero hecho de que sea un lugar donde se encuentra la tecnolo-
gia que da soporte a los registros o al proceso de datos relativos a cuentas de
valores;
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b) por el mero hecho de sea un lugar donde se localizan u operan los
centros de llamadas para la comunicacién con los titulares de las cuentas;

c) por el mero hecho de que sea un lugar donde se preparan o archivan
las comunicaciones relativas a las cuentas de valores;

d) sisélo participa en actividades de representacion o de administracion,
diferentes de las relativas a la apertura o al mantenimiento de cuentas de valo-
res, y no tiene autoridad para celebrar contratos de cuenta de valores.

3. Enel supuesto de una disposicion por el titular de la cuenta de valores
depositados en un intermediario a favor del propio intermediario, con indepen-
dencia de que dicho intermediario mantenga o no una cuenta de valores propia
en sus registros, a los efectos del presente Convenio:

a) dicho intermediario es el intermediario relevante;

b) el contrato de cuenta celebrado entre el titular de la cuenta y dicho
intermediario es el contrato de cuenta relevante;

c) lacuenta de valores a la que se refieren los articulos 5 (2) y (3) es la
cuenta de valores donde se anotaban los valores inmediatamente antes de la
disposicién.

Art. 5. Conexiones subsidiarias.—1. Si la ley aplicable no queda de-
terminada conforme al articulo 4, pero del contrato de cuenta escrito resulta de
manera expresa y sin ambigledades que el intermediario relevante celebro di-
cho contrato a través de un determinado establecimiento, la ley aplicable a
todas las cuestiones enumeradas en el articulo 2 (1) sera la ley en vigor en el
Estado, o en la unidad territorial de un Estado con diversas unidades, en la que
se encuentre ese establecimiento, siempre que éste cumpla las condiciones pre-
vistas en la segunda frase del articulo 4 (1). A fin de decidir si de un contrato de
cuenta resulta de manera expresa y sin ambigiiedades que dicho contrato se
celebro a través de un determinado establecimiento, no se tendran en cuenta los
siguientes elementos:

a) una clausula que disponga que una notificacién o cualquier otro do-
cumento puede o debe entregarse al intermediario relevante en ese estableci-
miento;

b) una clausula que disponga que el intermediario relevante puede o
debe ser demandado en un Estado determinado o en una unidad territorial deter-
minada de un Estado con diversas unidades;

¢) una clausula que disponga que la informacion sobre el estado de las
cuentas de valores o cualquier otro documento puede o debe ser enviado por el
intermediario relevante desde dicho establecimiento;
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d) una clausula que disponga que cualquiera de los servicios que presta
el intermediario relevante puede o deber ser prestado desde dicho estableci-
miento;

e) una clausula que disponga que una operacion o funcion puede o debe
ser realizada por el intermediario relevante en ese establecimiento.

2. Si la ley aplicable no queda determinada conforme al apartado (1),
esta ley sera la ley en vigor en el Estado o en la unidad territorial del Estado con
diversas unidades conforme a cuya ley el intermediario relevante se haya cons-
tituido o, en su defecto, organizado en el momento de celebracion del contrato
de cuenta escrito o, si no hay tal contrato, en el momento de apertura de la
cuenta de valores. Si el intermediario relevante esta constituido o, en su defecto,
organizado bajo la ley de un Estado con diversas unidades pero no de una de sus
unidades territoriales, la ley aplicable sera la ley en vigor en la unidad territorial
de ese Estado en la que el intermediario relevante ejerza sus actividades, y si las
ejerce en varios lugares, donde esté el lugar principal de actividad, en el mo-
mento de la celebracién del contrato de cuenta escrito o, si no hay tal contrato,
en el momento de apertura de la cuenta de valores.

3. Silaley aplicable no queda determinada ni conforme al apartado (1)
ni conforme al apartado (2), dicha ley sera la ley en vigor en el Estado o en la
unidad territorial del Estado con diversas unidades donde el intermediario rele-
vante ejerza sus actividades, y si las ejerce en varios lugares, donde esté el lugar
principal de actividad, en el momento de celebracion del contrato de cuenta
escrito o, si no hay tal contrato, en el momento de apertura de la cuenta de
valores.

Art. 6. Criterios excluidos.—Para determinar la ley aplicable en virtud
de este Convenio, no se tendran en cuenta los siguientes criterios:

a) el lugar donde el emisor de los valores se haya constituido o, en su
defecto, organizado o donde tenga su domicilio estatutario o registral, su centro
de administracion, su lugar de actividad o su lugar principal de actividad;

b) el lugar donde se encuentren los documentos que representan los valo-
res o que hacen prueba de su existencia;

c) el lugar donde se encuentra el registro de titularidades de valores que
mantiene el emisor o un tercero por cuenta del emisor;

d) el lugar donde se encuentre cualquier otro intermediario distinto del
intermediario relevante.

Art. 7. Proteccion de derechos en los casos de cambios de ley aplica-
ble.—1. Este articulo se aplica cuando haya una modificacion del contrato de
cuenta que implique un cambio de la ley aplicable en virtud de este Convenio.
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2. En este articulo:

a) “la nueva ley” significa la ley aplicable en virtud de este Convenio
después de la modificacion;

b) “la ley anterior” significa la ley aplicable en virtud de este Convenio
antes de la modificacion.

3. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado (4), la nueva ley se aplicaa
todas las cuestiones enumeradas en el articulo 2 (1).

4. Excepto en relacion con la parte que haya consentido el cambio de ley
aplicable, la ley anterior continuara aplicandose:

a) alaexistencia de un derecho sobre valores depositados en un interme-
diario adquirido antes del cambio de ley y la oponibilidad de una disposicion de
dichos valores realizada antes del cambio de ley;

b) en relacién a un derecho sobre valores depositados en un intermedia-
rio adquirido antes del cambio de ley, a:

i) la naturaleza juridica y los efectos de ese derecho frente al inter-
mediario relevante o frente a cualquier otra persona que haya sido parte de
una disposicién de dichos valores realizada antes del cambio de ley;

ii) la naturaleza juridica y los efectos de ese derecho frente a cual-
quier persona que, después del cambio de ley, pretenda obtener un embar-
go de los valores;

iii) la determinacion de las cuestiones enumeradas en el articulo 2
(1), frente al sindico nombrado en un procedimiento de insolvencia que se
haya abierto después del cambio de ley; y

c) ala prioridad entre aquellas partes cuyos derechos fueron adquiridos
antes del cambio de ley.

5. El apartado (4) (c) no impide la aplicacién de la nueva ley a la priori-
dad de un derecho adquirido conforme a la ley anterior pero que es oponible
conforme a la nueva ley.

Art. 8. Insolvencia.—1. Pese a que se haya abierto un procedimiento
de insolvencia, la ley aplicable en virtud de este Convenio rige todas las cues-
tiones enumeradas en el articulo 2 (1) en relacién a cualquier hecho que haya
ocurrido antes de la apertura de dicho procedimiento.
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2. El presente Convenio no afectara a la aplicacién de las reglas sustanti-
vas 0 procesales de naturaleza concursal, como son las relativas:

a) arango de los créditos o a la impugnacion de una disposicion hecha
durante el periodo sospechoco o de retroaccion de la insolvencia o en fraude de
acreedores; 0

b) a la realizacion de los derechos después de la apertura del procedi-
miento de insolvencia.

CAPITULO Il

Normas generales

Art. 9. Aplicacién general del Convenio.—EIl Convenio se aplicara
incluso en el caso de que la ley designada sea la de un Estado no contratante.

Art. 10. Exclusion del reenvio.—A efectos del presente Convenio, se
entiende por “ley” el Derecho vigente en un Estado, con exclusién de sus nor-
mas de conflicto de leyes.

Art. 11. Orden publicoy leyes de policia.—1. Laaplicacién de la ley
designada segun las normas de este Convenio Gnicamente podra excluirse cuan-
do los efectos de dicha aplicacion sean manifiestamente contrarios al orden
publico del foro.

2. El Convenio no obstara a la aplicacién de las disposiciones de la ley
del foro que deban aplicarse a las situaciones internacionales cualquiera que sea
la ley designada por las normas de conflicto.

3. Las normas de la ley del foro que impongan condiciones relativas a la
oponibilidad de una transferencia o a la prioridad entre derechos concurrentes
no podran aplicarse en virtud de este articulo, salvo que la ley del foro sea la ley
aplicable en virtud de este Convenio.

Art. 12. Determinacion de la ley aplicable en los Estados con diver-
sas unidades.—1. Si el titular de la cuenta y el intermediario relevante han
acordado que la ley aplicable sea la ley de una unidad territorial de un Estado
con diversas unidades:

a) las referencias al “Estado” en la primera frase del articulo 4 (1) es a
esa unidad territorial;

b) las referencias a “ese Estado” en la segunda frase del articulo 4 (1) es
al Estado con diversas unidades en su conjunto.
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2. Al aplicar este Convenio,

a) el Derecho vigente en una unidad territorial de un Estado con diversas
unidades incluye tanto el Derecho de dicha unidad como, en la medida en que
sea aplicable en esa unidad territorial, el Derecho del propio Estado con diver-
sas unidades;

b) si el Derecho vigente en una unidad territorial de un Estado con diver-
sas unidades designa el Derecho de otra unidad territorial del mismo Estado
como la ley que rige la oponibilidad mediante depdsito, inscripcién o registro
publico, estas cuestiones se regularan por la ley de esa otra unidad territorial.

3. Un Estado con diversas unidades, en el momento de la firma, de la
ratificacion, de la aceptacion, de la aprobacién o de la adhesion, podré declarar
que si, conforme al articulo 5, la ley aplicable es la de ese Estado con diversas
unidades o la de una unidad territorial de ese Estado con diversas unidades, las
normas de conflicto internas vigentes en ese Estado con diversas unidades de-
terminaran si la ley material aplicable es la del Estado con diversas unidades o
la de una determinada unidad territorial de ese Estado con diversas unidades. El
Estado con diversas unidades que haga esta declaracién deberd comunicar la
informacidn relativa al contenido de esas normas de conflicto internas a la
Oficina Permanente de la Conferencia de La Haya de Derecho Internacional
Privado.

4. Un Estado con diversas unidades podra declarar, en cualquier momen-
to, que si la ley aplicable conforme al articulo 4 es la de una de sus unidades
territoriales, la ley de dicha unidad territorial sélo se aplique si el intermediario
relevante tiene un establecimiento en dicha unidad territorial que satisfaga los
requisitos establecidos en la segunda frase del articulo 4 (1). Esa declaraciéon no
afectard a las disposiciones realizadas antes de que la declaracion sea efectiva.

Art. 13. Interpretacion uniforme.—A los efectos de la interpretacion
del Convenio se tendran en cuenta su caracter internacional y la necesidad de
promover la uniformidad en su aplicacién.

Art. 14, Revision del funcionamiento practico del Convenio.—EI Se-
cretario General de la Conferencia de La Haya de Derecho Internacional Priva-
do convocaréa periédicamente una Comision especial con el fin de examinar el
funcionamiento practico de este Convenio y considerar la conveniencia de su
modificacion.
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CAPITULO IV

Normas transitorias

Art. 15. Prioridad entre derechos adquiridos antes de la entrada en
vigor del Convenio y derechos adquiridos después.—En un Estado contra-
tante, la ley aplicable en virtud de este Convenio determina si el derecho de una
persona sobre valores depositados en un intermediario adquirido después de
gue este Convenio haya entrado en vigor en dicho Estado extingue o tiene
prioridad sobre el derecho de otra persona adquirido antes de la entrada en vigor
de este Convenio en dicho Estado.

Art. 16. Contratos de cuenta y cuentas de valores anteriores a la
entrada en vigor del Convenio.—1. Las referencias en este Convenio a un
contrato de cuenta incluyen un contrato de cuenta celebrado antes de la entrada
en vigor del Convenio conforme al articulo 19 (1). Las referencias en este
Convenio a una cuenta de valores incluyen una cuenta de valores abierta antes
de la entrada en vigor del Convenio conforme al articulo 19 (1).

2. Salvo que el contrato de cuenta contenga una referencia expresa a este
Convenio, los tribunales de un Estado contratante aplicaran los apartados (3) y
(4) al aplicar el articulo 4 (1) a los contratos de cuenta celebrados antes de la
entrada en vigor del presente Convenio en ese Estado conforme al articulo 19.
Un Estado contratante podra declarar, en el momento de la firma, ratificacion,
aceptacion, aprobacion o adhesion, que sus tribunales no aplicaran esos aparta-
dos a los contratos de cuenta celebrados después de la entrada en vigor de este
Convenio conforme al articulo 19 (1) pero antes de la entrada en vigor de este
Convenio para ese Estado conforme al articulo 19 (2). Si el Estado contratante
es un Estado con diversas unidades, podra hacer esa declaracién para cualquiera
de sus unidades territoriales.

3. Cualquier clausula expresa de un contrato de cuenta que tuviera por
efecto, seglin las normas del Estado cuya ley rige el contrato, que la ley en vigor
en un Estado o en una unidad territorial de un Estado con diversas unidades se
aplica a todas las cuestiones enumeradas en el articulo 2 (1), tendra por efecto
gue esta ley regira todas las cuestiones enumeradas en el articulo 2 (1), siempre
gue el intermediario relevante tuviese, en el momento de celebrar el contrato,
un establecimiento en dicho Estado que satisficiese los requisitos establecidos
en la segunda frase del articulo 4 (1). Un Estado contratante podra declarar, en
el momento de la firma, ratificacidn, aceptacion, aprobacion o adhesion, que
sus tribunales no aplicaran este parrafo en relacion a los contratos de cuenta
descritos en este parrafo en los que las partes hayan acordado expresamente que
la cuenta de valores se localiza en un Estado distinto. Si el Estado contratante es
un Estado con diversas unidades, podra hacer esa declaracion para cualquiera
de sus unidades territoriales.
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4. Silas partes en un contrato de cuenta, distinto del descrito en el aparta-
do (3), han acordado que la cuenta de valores se mantiene en un Estado 0 en una
unidad territorial de un Estado con diversas unidades, la ley en vigor en dicho
Estado o en dicha unidad territorial se aplicara a todas las cuestiones enumera-
das en el articulo 2 (1), siempre que el intermediario relevante tuviese, en el
momento de celebrar el contrato, un establecimiento en dicho Estado que satis-
ficiese los requisitos establecidos en la segunda frase del articulo 4 (1). Ese
acuerdo puede ser expreso o derivarse de modo implicito de las disposiciones
del contrato en su conjunto o de las circunstancias que lo rodean.

CAPITULO V

Cléausulas finales

Art. 17. Firma, ratificacién, aceptacion, aprobacién o adhesion.—1.
El Convenio estard abierto a la firma de todos los Estados.

2. El Convenio estara sujeto a la ratificacion, aceptacion o aprobacién de
los Estados firmantes.

3. Cualquier Estado que no haya firmado el Convenio podra adherirse a
él en todo momento.

4. Los instrumentos de ratificacion, de aceptacién, de aprobacién o de
adhesién se depositaran en el Ministerio de Asuntos Exteriores del Reino de los
Paises Bajos, depositario del Convenio.

Art. 18. Organizaciones Regionales de Integracion Econdémica.—1.
Una organizacién regional de integracion econémica constituida por Estados
soberanos y que tenga competencia sobre ciertas materias reguladas por este
Convenio puede igualmente firmar, aceptar, aprobar o adherirse a este Conve-
nio. La organizacion regional de integracion econémica tendra, en tal caso, los
mismos derechos y obligaciones que un Estado contratante, en la medida en que
dicha organizacion tenga competencia sobre materias reguladas en este Conve-
nio. Cuando el nimero de Estados contratantes sea relevante en este Convenio,
la organizacion regional de integracion econdmica no contard como un Estado
contratante mas junto con sus Estados miembros que sean Estados contratantes.

2. En el momento de la firma, aceptacién, aprobacién o adhesion, la
organizacién regional de integracién econémica notificara por escrito al deposi-
tario las materias reguladas por este Convenio sobre las cuales los Estados
miembros han transferido las competencias a dicha organizacién. La organiza-
cion regional de integracion econdmica notificara por escrito al depositario, en
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breve plazo, cualquier modificacion de la distribucién de competencias notifi-
cada en virtud de este apartado y cualquier nueva transferencia de competen-
cias.

3. Toda referencia a un “Estado contratante” o a “Estados contratantes”
en este Convenio se aplica igualmente a un organizacion regional de integra-
cioén econdémica cuando asi lo requiera el contexto.

Art. 19. Entrada en vigor—1. EI Convenio entrarad en vigor el dia
primero del mes siguiente a la expiracién de un periodo de tres meses después
del deposito del tercer instrumento de ratificacion, de aceptacion, de aprobacion
0 de adhesion previsto por el articulo 17.

2. En lo sucesivo, el Convenio entrara en vigor:

a) Para cada Estado u organizacion regional de integracién econdémica a
las que se refiere el articulo 18 que lo ratifique, acepte, apruebe o se adhiera a él
posteriormente, el dia primero del mes siguiente a la expiracion de un periodo
de tres meses después del deposito del instrumento de ratificacidn, aceptacion,
aprobacion o adhesion;

b) Para las unidades territoriales a las que se haya hecho extensiva la
aplicacion del presente Convenio de conformidad con el articulo 20 (1), el dia
primero del mes siguiente a la expiracién de un periodo de tres meses después
de la notificacion de la declaracién prevista en dicho articulo.

Art. 20. Estados con diversas unidades.—1. Un Estado con diversas
unidades podra declarar, en el momento de la firma, de la ratificacion, de la
aceptacion, de la aprobacion o de la adhesién, que el Convenio se aplicara a
todas sus unidades territoriales o solamente a una o varias de ellas.

2. Estas declaraciones indicaran expresamente las unidades territoriales
a las que el Convenio sera aplicable.

3. Enel caso de que un Estado no formule la declaracién prevista en el
apartado 1, el Convenio se aplicara a todas las unidades territoriales de dicho
Estado.

Art. 21. Reservas.—No se admitira reserva alguna al Convenio.

Art. 22. Declaraciones.—1. A los efectos de los articulos 1 (5), 12 (3)
y (4), 16 (2) y (3) y 20:
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a) toda declaracion deberd notificarse por escrito al depositario;

b) todo Estado contratante podrd, en cualquier momento, modificar una
declaracion haciendo una nueva declaracion;

c) todo Estado contratante puede, en cualquier momento, retirar una de-
claracién;

d) toda declaracién hecha en el momento de la firma, ratificacion, acep-
tacion, aprobacion o adhesién surtird efecto simultaneamente con la entrada en
vigor del Convenio para el Estado en cuestion; toda declaracion hecha en un
momento posterior o toda nueva declaracion surtira efecto el dia primero del
mes siguiente a la expiracién de un periodo de tres meses después de la fecha de
notificacién practicada por el depositario conforme al articulo 24;

e) laretirada ® de una declaracion surtira efecto el dia primero del mes
siguiente a la expiracién de un periodo de seis meses después de la fecha de
notificacién realizada por el depositario conforme al articulo 24.

Art. 23. Denuncia.—1. Todo Estado Contratante podra denunciar este
Convenio mediante notificacion por escrito dirigida al depositario. La denuncia
podra limitarse a determinadas unidades territoriales de un Estado pluriterrito-
rial al que se aplique el Convenio.

2. Ladenuncia surtira efecto el dia primero del mes siguiente a la expira-
cion de un periodo de doce meses después de la fecha de recepcion de la notifi-
cacion por el depositario. En caso de que en la notificacion se fije un periodo
maés largo para que la denuncia surta efecto, ésta tendra efecto cuando transcu-
rra dicho periodo, que se contard a partir de la fecha de la recepcion de la
notificacion por el depositario.

Art. 24. Notificaciones por el depositario.—EI depositario notificara a
los Estados miembros de la Conferencia de La Haya de Derecho Internacional
Privado, asi como a los deméas Estados u organizaciones regionales de integra-
cién econdmica que hayan firmado, ratificado, aceptado, aprobado o se hayan
adherido de conformidad con lo dispuesto en los articulos 17 y 18, las informa-
ciones siguientes:

a) las firmas, ratificacion, aceptaciones, aprobaciones y adhesiones a las
que se refieren los articulos 17 y 18;

b) la fecha de entrada en vigor del presente Convenio de conformidad
con el articulo 19;

() Se utiliza el término “retirada” como sinénimo de “retiro”.

- 206 -



DocuMENTOS

c) las declaraciones vy las retiradas de declaraciones previstas en el arti-
culo 22;

d) las notificaciones previstas en el articulo 18 (2);

e) las denuncias previstas en el articulo 23.

En fe de lo cual, los infrascritos, debidamente autorizados, han firmado el
presente Convenio.

Hecho en La Haya, en francés e inglés, siendo ambos textos igualmente
auténticos, en un solo ejemplar, que sera depositado en los archivos del Gobier-
no del Reino de los Paises Bajos y del cual se remitira por via diplomética una
copia auténtica a cada uno de Estados miembros de la Conferencia de La Haya
de Derecho Internacional privado en el momento de celebrarse su Decimonove-
na Sesién, asi como a cada uno de los demas Estados que han participado en
dicha Sesion.
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NUEVA DOCTRINA LEGAL SOBRE LAS “OPCIONES
SOBRE ACCIONES (STOCK OPTIONS)”.
SU INCIDENCIA EN EL CALCULO
DE INDEMNIZACIONES

[Comentario a la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala Cuarta)
de 1 de octubre de 2002, recurso de casacion nim. 8/1309/2001]

ANTONIO TAPIA HERMIDA

Profesor Titular de Derecho Mercantil.
Universidad Complutense de Madrid

ANTONIO DAVID TAPIA FRADE

Abogado. D.E.A. (Departamento de Derecho Mercantil
Universidad Complutense de Madrid)

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Primero.—Con caracter previo hay que
examinar la objecion que en el escrito de
personacion formul6 la parte recurrida, ale-
gando que no se ha constituido en plazo la
consignacion. Ciertamente, la sentencia re-
currida fue notificada a la parte recurrente el
28 de febrero de 2001 y el 12 de marzo pre-
sento en el Juzgado de Guardia el escrito de

RDBB num. 90/ Abril-Junio 2003

preparacién del recurso, en el que manifes-
taba que en ese momento no podia aportar el
aval que garantizaba el cumplimiento de la
condena, adjuntando escrito de la entidad
avalista en el que manifestaba que ese dia
no era posible la expedicion del aval por no
funcionar los servicios informaticos por la
tarde. Pero consta también en el rollo de su-
plicacién la entrada al dia siguiente —13 de
marzo— del escrito de preparacion del re-
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curso en la Sala de suplicacion, asi como del
escrito de la parte dejando constancia de la
presentacion del anterior y por diligencia
del Secretario se deja constancia de la entra-
da de aquel escrito y del aval.

Dice el articulo 228 de la Ley de Procedi-
miento Laboral que “cuando la sentencia
impugnada hubiere condenado al pago de
cantidad, sera indispensable que el recurren-
te que no gozare del beneficio de justicia
gratuita acredite, al anunciar el recurso de
suplicacién o al preparar el recurso de casa-
cién, haber consignado en la oportuna enti-
dad de créditos y en la “cuenta de depésitos
y consignaciones” abierta a nombre del Juz-
gado o de la Sala de instancia, la cantidad
objeto de la condena, pudiendo sustituirse la
consignacion en metalico por el asegura-
miento mediante aval bancario, en el que
debera hacerse constar la responsabilidad
solidaria del avalista”. La obligacion de
consignar debe cumplirse en el momento de
la preparacion y el plazo concedido para és-
ta en el articulo 218 de la Ley de Procedi-
miento Laboral es de diez dias. Pero la Ley
de Enjuiciamiento Civil en el n.° 1 de su
articulo 135 establece que “cuando la pre-
sentacion de un escrito esté sujeta a plazo,
podra efectuarse hasta las quince horas del
dia habil siguiente al del vencimiento del
plazo, en la Secretaria del Tribunal o, de
existir, en la oficina o servicio de registro
central que se haya establecido” y la Sala ha
considerado que este articulo es aplicable al
proceso laboral, en el que continda rigiendo
también el articulo 45 de la Ley de Procedi-
miento Laboral (auto de 18 de julio de
2001). Por ello, cuando tuvo entrada el aval
en la Sala de suplicacidn, el 13 de marzo de
2001, era tiempo habil para la preparacion,
aunque ésta se hubiera realizado antes, y, en
consecuencia, hay que entender que la obli-
gacion de garantia de la consignacion se ha
realizado en plazo.

Segundo.—La sentencia de instancia de-
claré improcedente el despido del actor, pe-
ro limit6 la condena a los salarios de trami-
tacion hasta el 31 de julio de 1998, fecha

prevista para la efectividad de la dimision
del trabajador. La sentencia recurrida, esti-
mando el recurso de suplicacién, mantuvo
la declaracién de improcedencia, pero con-
dend a la empresa demandada a abonar tres
indemnizaciones; 1) la indemnizacién
pactada de doce meses de salario por un im-
porte de 53.249.326 pts., que corresponde a
un salario de 14.080.326 millones mas
39.169.000 por el valor de las opciones de
compra de acciones concedidas por la de-
mandada; 2) la indemnizacion adicional
de 45 dias por afio de servicio, para cuyo
calculo pondera que los derechos de las op-
ciones de compra de acciones que se han
devengado durante una media de 33 meses,
por lo que, aplicando una regla de propor-
cionalidad, obtiene un salario mensual
1.186.939 dias que multiplicada por 4 (los
meses de junio, julio, agosto y septiembre
de 1997), da un total de 4.747.757 pts., que,
sumado al salario normal de 14.080.326 de-
termina un salario anual de 18.828.083 pts.,
con un salario diario de 51.584 pts. y una
indemnizacioén de 16.248.960 pts., y
3) una indemnizacién por preaviso de
4.229.888 pts. por 2 meses y 2 dias de sala-
rio a razon de 51.584 pts./dias.

Frente a este pronunciamiento se interpo-
ne el presente recurso que formaliza tres
motivos de infraccion legal, en los que se
denuncia respectivamente la infraccién del
articulo 26 del Estatuto de los Trabajadores,
la del articulo 49.1.d) del Estatuto de los
Trabajadores y la del articulo 56 del Estatu-
to de los Trabajadores en relacién con los
articulos 110 de la Ley de Procedimiento
Laboral, 11 del Real Decreto 1382/1985 y
1283 del Cadigo Civil. La designacion de la
sentencia contradictoria, que es la de la Sala
de Madrid de 10 de abril de 1992, cubre, por
tanto, los tres motivos de infraccion, por lo
que no puede aceptarse la objecion de la
parte recurrida de que los dos dltimos moti-
vos se hayan propuesto sin aportacion de
sentencia contradictoria. También alega la
parte recurrente que no hay contradiccién,
porque mientras que en la sentencia recurri-
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da consta el ejercicio de las opciones vy el
beneficio derivado de las mismas, no sucede
lo mismo en el caso de la sentencia de con-
traste. La objecion seria valida para una de
las sentencias que fue inicialmente designa-
da como contradictoria, la sentencia de la
Sala de Galicia 24 de septiembre de 1999,
pero no lo es para la finalmente selecciona-
da de la Sala de Madrid, pues en esta senten-
cia no se excluyen las opciones sobre accio-
nes de coémputo por no haber sido ejercita-
das —Ilo que ciertamente no consta—, sino
por tener caracter mercantil, por su falta de
determinacion (el desconocimiento a priori
de su importe) y por la limitacién de su ejer-
cicio a un periodo de tiempo.

Tercero.—Es claro que la contradiccion
no puede apreciarse en relacién con la cues-
tion que suscita el motivo segundo del re-
curso, con la denuncia del articulo 49.1.d)
del Estatuto de los Trabajadores, pues el
problema de la exclusion del despido por la
previa dimision del trabajador no se plantea
en la sentencia de contraste. Tampoco hay
contradiccién en relacién con una de las
cuestiones que suscita el motivo tercero, la
improcedencia del abono de las cantidades
correspondientes al preaviso cuando se trata
de un despido y no de desistimiento, tema
que tampoco es objeto de decisién en lasen-
tencia de contraste.

El punto que requiere un examen mas de-
tenido es el relativo a la concurrencia de la
contradiccion en relacion con la denuncia
que formula el primer motivo y con algunas
consideraciones complementarias que se
exponen en el motivo tercero. Si el analisis
de las sentencias se mantiene en el plano de
la contraposicién de doctrinas, la contradic-
cién podria resultar apreciable. En efecto,
mientras que para la sentencia de contraste
los beneficios derivados para el trabajador
de las opciones concedidas por la empresa
no son en ningln caso salario, por lo que
deben excluirse de la base de calculo de la
indemnizacién, para la sentencia recurrida
esos beneficios tienen esa naturaleza y de-
ben computarse en la indemnizacion por

despido. Sin embargo, la contradiccién de
sentencias no es una mera divergencia de
doctrinas, sino una discrepancia mas pro-
funda y méas completa que se produce en el
marco de la decision de dos litigios que pre-
sentan una identidad en su configuracién
como tales y en los aspectos relevantes para
la decision. Asi se ha repetido con reitera-
cién que la contradiccion no surge de una
comparacion abstracta de doctrinas al mar-
gen de laidentidad de las controversias, sino
de una oposicién de pronunciamientos con-
cretos recaidos en conflictos sustancialmen-
te iguales (sentencias de 28 de enero de
1992, 17 de diciembre de 1997, 23 de sep-
tiembre de 1998, 19 de diciembre de 2000 y
9 de marzo de 2001, entre otras muchas re-
soluciones).

Cuarto.—Si se examinan las sentencias
desde esta perspectiva se ponen de mani-
fiesto diferencias importantes. La sentencia
recurrida decide un supuesto en el que se
debate el computo de los beneficios deriva-
dos de las opciones de compra de acciones
en la indemnizacién por despido. Este se
produjo en junio de 1998 y consta que el
actor suscribi6 acuerdos de opcién de com-
pra de acciones en 1992 (1.225 acciones a
un precio de ejercicio de 35,50 $ por accio-
nes), en 1993 (1.000 acciones a un precio de
ejercicio de 30,69 $), 1994 (919 acciones a
un precio de ejercicio de 26 $) y en 1995
(813 acciones a un precio de ejercicio de
62,81 $), lo que supone la atribucién de op-
ciones sobre un total de 3.957 acciones. Las
opciones tenian previsto un ejercicio escalo-
nado del 20 por 100 de las acciones en cada
afio con posibilidad de adelanto y un plazo
maximo de ejercicio de diez afios, extin-
guiéndose el derecho de opcién con la ter-
minacion de la relacion de empleo. La sen-
tencia recurrida indica que el actor compré
acciones y obtuvo ganancias en los afios
1995 y 1996. Consta en el hecho probado
cuarto que el 5 de marzo de 1997 vendid
1.471 acciones de Dell Computer a un pre-
cio de 74 $ por accion, habiendo obtenido
un producto neto de 100.006,48 (15.000.900
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pts.) y el 23 de septiembre 1997 vendid
2.772 acciones de Dell Computer a un
precio 99,6 $ por accién, obteniendo
261.126,86 $ (39.169.000 pts.). Consta tam-
bién que en enero de 1998 tenia en su cuenta
de valores 2.312 acciones de Dell Computer
por un valor de 34.485.000 pts. La sentencia
recurrida ha computado como salario a efec-
tos de la indemnizaron de doce mensualida-
des el beneficio obtenido en el afio anterior
al despido (junio de 1997 a junio de 1998),
que asciende a 39.169.000, cantidad en la
que “se vendieron las acciones adquiridas
como consecuencia de las opciones conce-
didas por la empresa el 29 de junio de 1994
y el 24 de julio de 1995”. Para laindemniza-
cién de cuarenta y cinco dias por afio de
servicio también ha computado la misma
cantidad aunque por una media de 33 meses
(1.186.939 pts. >< 4 = 4,747.757, que, su-
madas al salario ordinario, dan un salario
diario de 51.184 pts.) y el mismo criterio ha
aplicado para la indemnizacién por preavi-
S0, que tiene en cuenta el salario diario ante-
rior. Excluye, sin embargo, las 34.485.000
pts. del valor en cartera a enero de 1998,
porque exceden de las opciones concedidas
y se trata ademas de acciones adquiridas que
no han sido vendidas. Resulta claro, por tan-
to, que lo que la sentencia ha considerado
salario es el beneficio derivado de la venta
de las acciones previamente adquiridas por
el actor mediante el ejercicio de las opcio-
nes y no el beneficio que se produce en el
momento de la adquisicién de la opcion y
que debe cifrarse en la diferencia entre el
precio pactado para el ejercicio de la opcion
y el precio en el mercado de la accién en el
momento de su adquisicion. Esto es también
lo que se pide, pues, aunque la demanda se
refiere genéricamente a un salario en espe-
cie de 70.217.550 ptas. correspondientes al
“salario variable derivado de los planes de
opciones anuales sobre compra de accio-
nes” sin aportar los datos y criterios utiliza-
dos para establecer esa cantidad, en el moti-
vo por error del recurso de suplicacién se
sefiala que el salario percibido en 1997 com-
prende, aparte del salario fijo y otras parti-

das en especie, “54.169.900 ptas. también
de salario en especie por el concepto de op-
cién no estatutaria de compra de acciones de
la entidad Dell Computer Corporation, lo
que se corresponde con los beneficios deri-
vados de las ventas de las acciones de Dell
Computer realizadas por el trabajador en
marzo y septiembre de 1997, segun el hecho
probado cuarto y los documentos obrantes a
los folios 443 y 447.

En la sentencia de contraste, que es la de
la Sala de lo Social del Tribunal Superior de
Justicia de Madrid de 10 de abril de 1992,
no hay en los hechos probados indicacion
alguna sobre las opciones de compra conce-
didas a los trabajadores, ni sobre las condi-
ciones y alcance de éstas en los hechos pro-
bados. El hecho probado segundo se limita a
indicar que “los demandantes gozaban de
las condiciones y bonos concedidos por la
empresa a sus empleados cuales eran: ope-
raciones, seguro médico privado, ticket res-
taurante, club deportivo, cuya cuantifica-
cién econémica mensual para cada uno de
los actores es la que se recoge en el anexo |
de sus respectivas demandas” y el examen
de la fundamentacién juridica no permite
obtener informacién adicional, pues, des-
pués de referirse a que “las opciones de
compra han sido traidas a esta litis innecesa-
riamente por ser retribucion de naturaleza
mercantil”, reproduce algunas alegaciones
de la parte recurrente y se refiere a la exclu-
sion de su caracter salarial por el desconoci-
miento de su importe exacto y la limitacion
de su ejercicio a un periodo determinado,
para concluir rechazando el motivo que
mantiene su cdmputo en la indemnizacion
por despido.

Quinto.—En estas condiciones no es po-
sible establecer una comparacioén a efectos
del articulo 217 de la Ley de Procedimiento
Laboral, pues mientras que en el caso de la
sentencia recurrida hay una informacién
bastante completa sobre las condiciones de
las opciones concedidas, sobre su vincula-
cién con el trabajo del actor y con su dedica-
cién a la empresa, en la sentencia de con-
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traste no hay datos que permitan enjuiciar si
tal beneficio guarda o no la necesaria cone-
xion con el trabajo, lo que es esencial para
su calificacién, porque, como ya precisaron
las sentencias de esta Sala de 24 de octubre
de 2001, no toda opcién de compra de ac-
ciones concedida por el empresario al traba-
jador es salario, sino que hay que estar a las
circunstancias de cada plan, circunstancias
que quedan totalmente desconocidas en el
caso decidido por la sentencia de contraste.
No hay, por tanto, identidad en los hechos
probados de las sentencias comparadas.
Tampoco puede afirmarse que exista identi-
dad en el objeto de las pretensiones deduci-
das. Para fundar esta conclusién es conve-
niente realizar una aclaracion. La doctrina
de la Sala ha establecido en las sentencias
de la Sala ya citadas y en otras posteriores,
como las de 4 de febrero de 2002 (recurso
642/2001), 10 de abril de 2002 (recurso
1441/2001) y 11 de abril de 2002 (recurso
3538/2001), que los beneficios derivados de
las opciones sobre acciones concedidas por
las empresas a sus trabajadores pueden, en
determinadas condiciones, tener la conside-
racion de salario. Pero esto no significa que,
cumplidas esas condiciones, cualquier be-
neficio o ventaja patrimonial derivado de la
opcion sea salario. De la opcién pueden de-
rivar dos ventajas o utilidades patrimoniales
distintas y que se manifiestan de forma su-
cesiva en el tiempo. En este sentido hay que
tener en cuenta que lo que caracteriza la op-
cién es la facultad de adquirir un bien a un
precio predeterminado (precio de ejercicio
pactado) con independencia del precio que
tenga en el mercado ese bien en el momento
en que la opcidn se ejercita (precio de ad-
quisicion en el mercado). La utilidad patri-
monial que obtiene el beneficiario de la op-
cién esta asi constituida por la diferenciaen-
tre el precio de la accién en el mercado en el
momento de adquisicién y el precio de ejer-
cicio pactado, de forma que la opcién no se
ejercitara normalmente si este Gltimo es su-
perior al primero. Por ello, el beneficiario
debe realizar una contraprestacién por la
atribucion de esa facultad de optar; contra-

prestacion que —si la opcion fuera sala-
rio— estaria constituida por los servicios
del trabajador beneficiario al empresario
concedente. Hay aqui una relacion directa
de reciprocidad entre el sacrificio patrimo-
nial del trabajador (la cesion de los frutos de
su trabajo) y el sacrificio patrimonial del
empresario (la venta de la accién a un precio
inferior al de mercado) y son ademas estos
sujetos los que quedan reciprocamente obli-
gados. La situacién cambia cuando conside-
ramos los posibles beneficios obtenidos por
el trabajador como consecuencia de la venta
de las acciones adquiri6 al ejercitar la op-
cién. No hay aqui relacion entre empresario
y trabajador, pues este Gltimo obtiene el pre-
cio de las acciones, que ya eran suyas, de un
tercero mediante un negocio juridico mer-
cantil en el que ya no tiene intervencion al-
guna el empresario en cuanto tal; no hay co-
nexion directa entre el beneficio patrimonial
obtenido por el trabajador y el trabajo, pues
ese beneficio se obtiene no por sus servi-
cios, sino por la enajenacion de un bien que
ya es propiedad del trabajador. No es, por
tanto, lo mismo una pretension que solicita,
como en el presente caso, que se consideren
salario las ventajas obtenidas por el trabaja-
dor en la venta de las acciones que previa-
mente adquirio ejercitando la opcién conce-
dida por la empresa y una pretension que
pide que se otorgue esta consideracion al
beneficio obtenido al adquirir laaccién a un
precio inferior al de mercado. Y, como en el
supuesto de la sentencia de contraste no
consta qué beneficio solicitaron los actores
que se considerara salario, no puede estable-
cerse la identidad a partir de la cual surge la
contradiccion. Por lo demas, lo mismo pue-
de decirse de los fundamentos de las preten-
siones: en un caso se pide porque se ha obte-
nido un beneficio por la venta de las accio-
nes adquiridas y en otro se desconoce por
qué se pide.

Sexto.—Podria objetarse que en el plano
I6gico la afirmacién general que formula la
sentencia de contraste (los beneficios deri-
vados de las opciones sobre acciones no son
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salario) tiene una extension en la que queda
comprendido el supuesto decidido por sen-
tencia recurrida, imponiendo una respuesta
negativa (no son salario los beneficios deri-
vados de la venta de las acciones previa-
mente adquiridas por el ejercicio de una op-
cién de compra), que es contraria a la que ha
adoptado esta Gltima resolucién. Pero con
ello situamos la contradiccién en el plano
doctrinal y no en el plano real de las contro-
versias, lo que no es posible a la vista del
articulo 217 de la Ley de Procedimiento La-
boral y de la doctrina de la Sala ya mencio-
nada. Esto se ve claramente si se tiene en
cuenta que la decisiéon de la sentencia de
contraste podria ser correcta si las condicio-
nes de atribucion de las opciones no fueran
en el caso decidido las que, de acuerdo con
la doctrina de la Sala, determinan su consi-
deracién como salario, mientras que la doc-
trina de la sentencia recurrida es correcta en
su primera afirmacion (alguno de los benefi-
cios derivados de la opcién de compra pue-
de ser salario en las condiciones del caso),
pero podria no serlo en su conclusién con-
creta (es salario el beneficio obtenido por la
venta de las acciones).

La contradiccion entre sentencias se da
en lo que positiva y de modo efectivo re-
suelven las mismas, y esta contradiccion no
debe extenderse a lo que no es resuelto ex-
plicitamente por las sentencias comparadas,
pero que de un modo implicito e hipotético
puede inferirse que se ha resuelto en una de
ellas, sin que explicitamente se haya pro-
nunciado sobre este extremo, aunque la otra
si lo haga, estableciendo de este modo una
contradiccién por hip6tesis y por razona-
miento y no por pronunciamientos efectivos
de ambas sentencias que sean incompatibles
entre si. Aceptado este criterio de la contra-
diccion, es claro que las sentencias compa-
radas, no resuelven ambas las mismas cues-
tiones juridicas, pues la recurrida, en la ma-
teria que aqui interesa de “la opcion de
compra de acciones” tiene dos pronuncia-
mientos diferenciados, uno que el beneficio
de la opcién de compra de acciones es sala-

rio, otro cdmo se determina el beneficio y
por ende el salario de la compra de acciones.
Frente a esta dualidad de pronunciamientos,
la sentencia de referencia s6lo consta de un
pronunciamiento, que el beneficio de la
comprade acciones no es salario. Y como es
obvio no entra a conocer de la segunda cues-
tion sobre la que positiva y explicitamente
no se pronuncia. Claro es que de modo l6gi-
co e hipotético podemos afirmar que al pro-
nunciarse sobre un extremo que hace ocioso
e innecesario pronunciarse sobre el segun-
do, también ha resuelto este de forma con-
tradictoria con cualquier solucion que de
modo positivo y explicito se dé por cual-
quier sentencia al segundo extremo. Pero
esta contradiccién a mi juicio, no es una
contradiccion real y positiva, sino légica e
inferida por hipétesis. Esto se ilustra con la
consideracién del supuesto de la votacion de
unasentencia como las comparadas. Si exis-
te una mayoria que declara la “opcién de
compra de acciones” salario, la minoria que
vota que no era salario, no se ha pronuncia-
do positiva y realmente sobre la determina-
cién del mismo y por ello se vera obligada a
pronunciarse sobre este extremo al no pros-
perar su criterio, sobre la primera cuestion.

En conclusion, aunque se aceptara una
contradiccion en el plano doctrinal, habria
que separar los problemas decididos. Y asi,
en lo que las sentencias podrian ser contra-
dictorias —Ila consideracion de la opcion de
compra como salario—, es claro que el re-
curso careceria de contenido casacional,
porque se opone a la doctrina ya unificada
por la Sala a partir de las sentencias de 24 de
octubre de 2001. Pero en la cuestion relativa
a la determinacién de si es salario el importe
de la venta de las acciones adquiridas, las
sentencias no son contradictorias, pues tal
cuestion no se ha planteado en la sentencia
de contraste.

Séptimo.—Procede, por tanto, en este
momento la desestimacion del recurso, co-
mo propone el Ministerio Fiscal, y, de con-
formidad con los articulos 226.3 y 233.1 de
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la Ley de Procedimiento Laboral, hay que
acordar la pérdida del depdsito constituido
para recurrir y el mantenimiento del aval
aportado en garantia del cumplimiento de la
condena, asi como la condena en costas de
la parte recurrente.

\Voto particular que formula el Magistrado
Excmo. Sr. D. Antonio Martin Valverde
a la sentencia dictada en el recurso
1309/2001 y al que se adhieren los
magistrados Excmos. Sres. D. Luis
Ramén Martinez Barrido y D. JesUs
Gullén Rodriguez

Primero.—Coincido con la sentencia
aprobada por la mayoria, aparte de en la
cuestidn sustantiva que se dird mas adelante
en el fundamento tercero, en los siguientes
puntos juridico-procesales: 1) en la consi-
deracién de que la consignacién por medio
de aval de la cantidad objeto de condena fue
presentada en tiempo habil, de acuerdo con
lo dispuesto en el art. 135.1 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil; 2) en la apreciacion
de que la sentencia aportada para compara-
cién o sentencia de contraste, dictada por la
Sala de lo Social del Tribunal Superior de
Justicia de Madrid en fecha 10 de abril de
1992, “cubre los tres motivos de infraccion”
aducidos en este recurso de casacién para
unificacion de doctrina; 3) en las referen-
cias a lamuy reiterada “doctrina general” de
la Sala sobre el requisito de contradiccion
en et recurso de casacion unificadora, que
exige no una “contradiccion por hip6tesis” u
“oposicion abstracta de doctrinas” sino una
contradiccion de “pronunciamientos efecti-
vos”;y4) enel juicio de no contradiccion
de las sentencias comparadas en dos de las
cuestiones de planteadas, que son las relati-
vas a la infraccion del art. 49.1.d) del Esta-
tuto de los Trabajadores (“la exclusién del
despido por la previa dimisién del trabaja-
dor no se plantea en la sentencia de contras-
te™), y al abono de las cantidades correspon-
dientes al preaviso (“tema que tampoco es
objeto de decision en la sentencia de con-
traste”).

En cambio, discrepo con el mayor respe-
to de la posicion mayoritaria en el juicio de
no contradiccién que sostiene la sentencia
respecto de la cuestion central del recurso,
que es la incidencia de la atribucién de op-
ciones de compra de acciones en el célculo
de indemnizaciones de despido. Las abun-
dantes razones aducidas en apoyo de este
pronunciamiento procesal, que cierra el pa-
so al fondo del asunto, no me han convenci-
do, y entiendo que hay mejores argumentos
para afirmar la existencia de contradiccion
en este aspecto concreto del recurso.

El punto de discrepancia con la sentencia
de la mayoria radica en la valoracion de las
diferencias de los litigios comparados que
lleva a cabo la propia sentencia en aplica-
cién al caso del concepto juridico indeter-
minado de “igualdad sustancial”, de los “he-
chos, fundamentos y pretensiones” de las
sentencias comparadas, que enuncia el art.
217 de la Ley de Procedimiento Laboral.
Para la posicién mayoritaria las diferencias
que concurren en el caso son “sustanciales”.
Para los firmantes de este voto no sucede
asi: dichas diferencias son accesorias y no
afectan a la “igualdad sustancial” de los liti-
gios comparados.

Segundo.—Afirma la sentencia de la que
se discrepa que “mientras en el caso de la
sentencia recurrida hay una informacién
bastante completa sobre las condiciones de
las opciones concedidas, sobre su vincula-
cién con el trabajo del actor y con su dedica-
cién a la empresa, en la sentencia de con-
traste no hay datos que permitan enjuiciar si
tal beneficio guarda o no la necesaria cone-
Xion con el trabajo”. En esta diferencia de
informacion de las sentencias comparadas
basa la mayoria el pronunciamiento de no
contradiccion, porque, continda la propia
sentencia, los datos o circunstancias que
omite la sentencia de contraste son esencia-
les para la calificacion de las opciones como
salario 0 como partida extrasalarial.

La diferencia de informacién suministra-
da por las sentencias comparadas en el pun-
to controvertido es evidente. Pero responde

- 217 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

a la légica de las respectivas decisiones ju-
risdiccionales, que son clara y rotundamente
divergentes en sus pronunciamientos. En
efecto, para motivar la decision de la sen-
tencia de contraste basta lo que ésta dice so-
bre que los beneficios obtenidos en las op-
ciones de compra de acciones tienen “natu-
raleza mercantil”. Desde este punto de
partida sobre la naturaleza no laboral de ta-
les beneficios, que por tanto excluye en todo
caso el caracter salarial de los mismos, todas
las informaciones adicionales sobre los pla-
nes de opciones de compra de acciones re-
sultan innecesarias. Pero ello no desvirtia la
contradiccion de sentencias, que no depende
de lo que éstas digan en sus motivaciones
sino de lo que consignen en sus hechos pro-
bados y resuelvan en sus pronunciamientos.
Y ateniéndonos a ellos concurre en el caso,
a mi modo de ver, una contradiccion ineli-
minable. Lo vamos a comprobar esquemati-
camente a continuacion.

Los pronunciamientos de fondo de las
sentencias comparadas son distintos (para la
sentencia recurrida los beneficios atribuidos
son “salariales”; para la sentencia de con-
traste no son “salariales”). Consecuente-
mente, las rationes decidendi de dichas sen-
tencias son también divergentes (para la
sentencia recurrida vale respecto de ellos la
presuncion de caracter “salarial” de las per-
cepciones del trabajador; para la sentencia
de contraste tales beneficios no pueden ser
nunca “salariales™). Y estos pronunciamien-
tos y razonamientos jurisdiccionales se han
establecido respecto de hechos (trabajado-
res que se han beneficiado de opciones de
compra de acciones), fundamentos (despi-
dos improcedentes a los que son de aplica-
cién las indemnizaciones previstas en el art.
56 del Estatuto de los Trabajadores) y pre-
tensiones (indemnizaciones de despido en
cuyo calculo se reclama que se tengan en
cuenta las ventajas derivadas de las opcio-
nes de compra de acciones) que son “‘sus-
tancialmente iguales” a los efectos de la in-
terpretacion y aplicacion del citado art. 56
del Estatuto de los Trabajadores.

La otra diferencia entre las sentencias
comparadas que la sentencia aprobada por
la mayoria considera sustancial versa sobre
la cuestién de cudl, de los varios posibles, es
el criterio de célculo de la indemnizacion de
despido ajustado a derecho cuando estan
implicadas opciones de compra de acciones.
Sobre este aspecto no se pronuncia directa-
mente la sentencia de contraste, mientras
que la sentencia recurrida si lo hace, incli-
nandose por considerar salario el importe de
la venta de las acciones adquiridas. y no el
beneficio producido en el momento de la
adquisicion de la opcion por la diferencia
entre el precio pactado y el precio de merca-
do en tal momento.

A mi modo de ver, la diferencia sefialada
no es tampoco sustancial. Desde su punto de
partida—que las opciones de compra de ac-
ciones tienen “naturaleza mercantil” y no
son por tanto “salario”— la sentencia de
contraste ni tenia que pronunciarse ni si-
quiera podia pronunciarse sobre el referido
criterio de calculo de la indemnizacién de
despido cuando estan implicadas opciones
de compra de acciones. Ello es asi por la
razén ya apuntada de que dichas percepcio-
nes quedan en la tesis de dicha sentencia de
contraste excluidas de tal indemnizacion. La
diferencia sefialada por la Sala es asi una
derivacién légica de la divergencia de raiz
entre las sentencias comparadas, que no de-
be impedir la apreciacién de la contradic-
cién de éstas, en cuanto que no afectaa laya
sefialada sustancial igualdad de los litigios.
El desacuerdo o desencuentro en la argu-
mentacion de las sentencias es accesorio
cuando concurre dicha igualdad sustancial
de los “hechos, fundamentos y pretensio-
nes” de los litigios enjuiciados.

Tercero.—La conclusion del razona-
miento anterior para quienes suscriben este
voto discrepante es que la Sala debi6 entrar
en el fondo de la cuestién planteada en el
recurso concerniente al criterio de célculo
de la indemnizacion de despido cuando la
relacion de trabajo extinguida ha originado
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ventajas econdmicas derivadas de opciones
de compra de acciones.

Sobre esta concreta cuestion sustantiva
debe pronunciarse ahora el presente voto
particular, en cumplimiento de lo dispuesto
en el art. 260.1 de la Ley organica del Poder
Judicial. Y lo hara de manera muy breve,
habida cuenta que respecto de la misma no
hay en realidad que motivar discrepanciaal-
guna en relacion con lo que dice la propia
sentencia de la mayoria.

En la fundamentacién del juicio de no
contradiccion la sentencia contempla dos
criterios posibles de calculo de la indemni-
zacion de despido cuando estan implicadas
opciones de compra de acciones. Uno es el
criterio de computar el beneficio derivado
de la venta de las acciones adquiridas tras el
periodo de espera establecido; segln el otro
criterio ha de computarse el beneficio teéri-
co producido en el momento de la adquisi-
cién de la opcion por la diferencia existente
en tal momento entre el precio especial pac-
tado y el precio de mercado de las acciones
adquiridas. El razonamiento de la sentencia
de la mayoria se inclina claramente por este
segundo criterio.

A los firmantes de este voto particular les
parece también el mas acertado, si, como
resulta l6gico en aras de la unidad de doctri-
na, se considera ya “premisa necesaria” de
nuestro discurso la jurisprudencia estableci-

da por esta Sala en la materia en las senten-
cias de Sala General de 24 de octubre de
2001 y en otras posteriores de 4 de febrero
de 2002, 10 de abril de 2002 y 11 de abril de
2002. Partiendo de que en determinados su-
puestos la adquisicion de opciones de com-
pra de acciones constituye retribucion sala-
rial por ser contraprestacion del trabajo, pa-
rece mas légico entender, como hace la
sentencia, que haya de darse “una relacién
directa de reciprocidad entre el sacrificio
patrimonial del trabajador (la cesién de los
frutos de su trabajo) y el sacrificio patrimo-
nial del empresario (la atribucién de una op-
cién compra de acciones a un precio inferior
al de mercado)”, puesto que en “los posibles
beneficios obtenidos por el trabajador como
consecuencia de la venta de las acciones que
adquirid al ejercitar la opcidn... no hay rela-
cién entre empresario y trabajador... (y) no
hay conexion directa entre el beneficio pa-
trimonial obtenido por el trabajador y el tra-
bajo”.

Cuarto.—En conclusién, para quienes
suscriben este voto particular la Sala debid
apreciar contradiccion de sentencias en la
cuestion del calculo de la indemnizacion de
despido, entrando en el fondo del asunto pa-
ra casar la sentencia recurrida, y resolver el
debate de suplicacion en el sentido expresa-
do en el anterior fundamento.
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CONCLUSION.

INTRODUCCION

1. Consideraciones generales

Establecida en una, ya solida, jurisprudencia la naturaleza salarial de las

stock options u opciones sobre acciones dirigidas a los trabajadores @ (en ade-

(@) Con carécter general nos remitimos al trabajo que hemos realizado conjuntamente,

“Stock options (opciones sobre acciones) y planes de stock options dirigidos a los trabajadores
(employees stock options plans-ESOPSs)”, publicado en esta Revista, nim. 87, julio-septiembre
2002, pp. 43-138.
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lante utilizaremos Unicamente la denominacion de “stock options”, por reflejar
mejor su laboralidad que la referencia a “opciones sobre acciones™), su caracter
de retribucién liquida o no en especie, asi como la procedencia de su computo
en el célculo de las indemnizaciones pertinentes, en su caso, por despido, que-
daba por resolver el concreto valor que debia de atribuirseles, esto es, como se
llevaba a efecto su cuantificacién en dinero, y como se integraban en la base de
calculo de aquellas indemnizaciones.

La sentencia del Tribunal Supremo, Sala Cuarta, de 1 de octubre de 2002,
trata precisamente de la problemaética irresoluta indicada en el parrafo anterior,
estableciendo el criterio solutorio de aquella cuestion. Ciertamente la sentencia
deja sin aclarar algunos aspectos, sin duda sobresalientes desde un punto de
vista préctico, referentes a tales indemnizaciones, pero no por ello deja de
resolver los aspectos nucleares de esa problematica.

La sentencia que se comenta afirma, como no podia ser menos, la naturale-
za retributiva-salarial de las stock options dirigidas a los trabajadores, acogien-
do lo afirmado en las sentencias de la misma Sala de 24 y 25 de octubre de 2001
y 4 de febrero, 10 y 11 de abril de 2002, pero introduciendo sustanciales modifi-
caciones en la doctrina legal establecida en tales sentencias, especialmente rele-
vantes en cuanto al método de valoracion.

Efectivamente, con cita de la jurisprudencia resefiada, indica la sentencia
objeto de comentario que “los beneficios derivados de las opciones sobre accio-
nes pueden, en determinadas circunstancias, tener la consideracion de salario”,
afladiendo “pero esto no significa que, cumplidas esas condiciones, cualquier
beneficio o ventaja patrimonial derivado de la opcion sea salario” y precisando
gue aquella condicién la tiene “la utilidad patrimonial que obtiene el beneficia-
rio (...) por la diferencia entre el precio de la accion en el mercado en el momen-
to de adquisicion y el precio de ejercicio pactado”, por contra de lo indicado en
aquella doctrina legal que confiere, con generalidad, caracter salarial al produc-
to de la venta del subyacente (acciones) realizada al momento de ejercicio de
las stock options o inmediatamente después.

Aguella referencia que en la sentencia comentada se hace a que las stock
options “pueden” tener la condicion de salario “en determinadas circunstan-
cias”, no puede leerse en clave discrepante con la jurisprudencia anterior ya
indicada, esto es queriendo significar que “solo y excepcionalmente en muy
singulares circunstancias” son salario, sino, muy al contrario, debe entenderse,
dada la apelacion que la propia sentencia hace a las resoluciones precitadas, que
la sentencia considera que las stock options son generalmente salario, esto es,
gue, conforme con aquella jurisprudencia, son salario al concederse en virtud
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de una relacion laboral existente. Esta precision de la sentencia obliga a efec-
tuar una referencia al caracter salarial de las opciones sobre acciones @,

Adelantando conclusiones puede afirmarse que “las stock options ponen
de manifiesto la complejidad y polivalencia funcional del salario en cuanto a su
tendencial remercantilizacion, con el predominio de los intereses del mercado
financiero frente a otras consideraciones y donde el trabajo se remunera en
funcidn de la contribucién al resultado empresarial, con el auge de férmulas que
flexibilicen el salario, pasandolo de coste fijo a variable” ®),

Ciertamente en los sistemas retributivos mas modernos se difumina la
distincion entre actividad individual y resultado global de la organizacién pro-
ductiva®. “En ellos, el montante del salario se calcula en funcion de una serie
de factores, de los cuales el trabajo es solo un componente, siendo ejemplo de
ello la participacion en los beneficios y en los resultados de las empresas (parti-
cipacién en beneficios, en sentido estricto, y accionariado de los trabajado-
res)” ®, Tal caracteristica hace que en las stock options no se atienda para la

(@ sobre la naturaleza en su caso salarial de las stock options vid. DESDENTADO
BONETE, A., “Las stock options como retribucion laboral. A propdsito de las sentencias del
Tribunal supremo de 24 de octubre de 2001”, en Stock options, Tres perspectivas: Mercantil,
Laboral y Fiscal, Aranzadi, Pamplona 2002, pp. 61 ss.

(®)  TAPIA HERMIDA, A. y TAPIA FRADE, A.D., op. cit. [“Stock options (opciones
sobre acciones) y planes de stock options dirigidos a los trabajadores (employee stock options
plans-ESOPs)”], p. 116.

®  Indica MOLINA NAVARRETE, C., “La dimension juridico-salarial de los emplo-
yee stock options plans: La doctrina legal ¢zanja o relanza la polémica?, RTSS, nim. 229, CEF,
abril 2002, p. 37, que “la politica de gestion retributiva que subyace a los ESOPs participa de
un proceso méas global de sujecion del régimen juridico-laboral a las exigencias del principio
de eficiencia econémica, en otro tiempo llamado «principio del rendimiento» y hoy expandido
bajo la veste de principio pro domino y principio de defensa de la productividad ex articulo 38
CE".

(®)  TAPIA HERMIDA, A.y TAPIA FRADE, A. D., op. cit. [“Stock options (opciones
sobre acciones) y planes de stock options dirigidos a los trabajadores (employees stock options
plans-ESOPs)], p. 116.

Aquel sistema salarial es de modernidad relativa pues si bien es desconocido en el vigente
Estatuto de los trabajadores ya se referia a él la LCT de 1944.

Los distintos sistemas mediante los que en los Estados miembros de la Union europea se
ha fomentado la participacion de los trabajadores en los beneficios y los resultados de las
empresas, aparecen recogidos en los Informes PEPPER (“promocion de la participacion de los
trabajadores en los beneficios y en los resultados de las empresas™), elaborados por la Comi-
sion a instancias del Consejo, Recomendacién del Consejo 92/443/CEE, de 27 de julio de
1992; concretamente en el Informe de la Comision-PEPPER I, de 1996 [COM (96) 697 final,
de 8-1-1997]. Como las categorias principales aparecen: A) Participacion en beneficios;
B) Accionariado de los trabajadores. Respecto de la primera sostiene que “contrariamente a
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atribucion del derecho o para la determinacion de su alcance “ni al tiempo de
trabajo efectivo (o de descanso computable como trabajo) del trabajador parti-
cipante, ni a las unidades de obra resultantes de su personal esfuerzo producti-
vo”, ni influya “en la modulacién del derecho en cuestion las cualidades profe-
sionales del trabajador que suelen influir en la calidad de trabajo” ©).

Sin duda puede afirmarse que “con el modelo retributivo de stock options,
ademas de los resultados ordinarios de la organizacién productiva (cash flow),
las decisiones financieras (de inversion y financiacién) y las operaciones finan-
cieras y especulativas del empresario determinan la existencia y la cuantifica-
cion de ese complemento salarial” (™.

las primas tradicionales, relacionadas con el rendimiento individual (...), la participacion en los
beneficios es un régimen colectivo aplicado a todos los trabajadores, o a un amplio grupo de
ellos (...) La participacion en los beneficios basada en el accionariado consiste en dar a los
trabajadores una porcion de acciones de la empresa en donde trabajan, en funcion de los
beneficios u otra medida de rendimiento de la compafiia”; En relacion con la segunda afirma
que “el accionariado de los trabajadores introduce una participacion de éstos en los resulta-
dos de la empresa de una manera indirecta, es decir, sobre la base de la participacion en la
propiedad, ya sea mediante la percepcién de dividendos, o mediante la realizacién de plusva-
lias sobre el capital en manos de los trabajadores, o bien una combinacion de ambos. Si bien
estas férmulas no guardan una relacion directa con los beneficios de la empresa, si estan
relacionadas con su rentabilidad y permiten que los participantes se beneficien del crecimien-
to de sus beneficios. El accionariado de los trabajadores puede ser individual o colectivo; las
acciones pueden ser de la empresa en donde trabaja el empleado o de otra”. Més adelante
sefiala “el término genérico «accionariado de los trabajadores» se utiliza frecuentemente para
designar tanto la participacion en los beneficios en forma de acciones como el accionariado de
los trabajadores”. Los regimenes a los que se refiere el Informe tienen las siguientes caracteris-
ticas, “son regimenes internos (aplicados dentro de una empresa), colectivos (a disposicion de
todos los trabajadores, o de una gran parte de ellos), permanentes (aplicados de formas regular)
y establecen una relacion entre la participacion de los trabajadores y el rendimiento de la
empresa (de forma directa o indirecta)”; aquel informe distingue los siguientes tipos: PB,
participacion en beneficios; PBA, participacion en los beneficios en forma de acciones; PBO,
participacion en los beneficios en forma de obligaciones; PBE, participacion en los beneficios
en efectivo; PDB, participacion diferida de beneficios; AT, accionariado de los trabajadores;
OCA, opcién de compra de acciones; ODCA, opcidn discrecional de compra de acciones;
PAT, Planes de accionariado de los trabajadores; CET, compra de la empresa por los trabajado-
res”. Sobre la situacion en Espafia el mismo informe indica que “hasta ahora s6lo ha recibido
una atencion muy limitada y no se ha encontrado entre los temas prioritarios de las negociacio-
nes entre los interlocutores sociales”, desarrollandolo més ampliamente en pp. 18-19.

()  Objeciones manifestadas en el Voto particular a las SSTS de 24 y 25 de octubre de
2001.

(M TAPIA HERMIDA, A. y TAPIA FRADE, A.D., op. cit. [“Stock options (opciones
sobre acciones) y planes de stock options dirigidos a los trabajadores (employees stock options
plans-ESOPs)”], p. 117.
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Los elementos irracionales en los mercados de valores, la volatilidad de
los precios de las acciones y sus fluctuaciones excesivas por la existencia de
“burbujas especulativas” no excluyen que la cotizacion bursatil constituya un
sistema eficiente de valoracion de la empresa y de este complemento salarial,
por lo que uno de los limites que, segun indica tradicionalmente la doctrina, no
se pueden traspasar, en la correlacion (siempre parcial) del riesgo de empresa, a
la obligacion salarial y que consiste en la “no comparticion de pérdidas”, resulta
claramente superado en la “era de las finanzas”, por mas que el otro limite, el
referido a la suficiencia salarial, permanezca menos alterado por el predominio
de la economia financiera ®).

Dado que la sentencia que comentamos, asi como la jurisprudencia ante-
rior, citada, se limitan al tipo general o béasico de planes de stock options
(ESOPs), esto es a aquellos planes de stock options que otorgan a los trabajado-
res gue los hayan suscrito el derecho a comprar, en una fecha futura o durante
un plazo determinado una cantidad determinada de acciones de la sociedad-
empresario o de otra sociedad del grupo (ordinariamente la matriz), sin que
obste a tal consideracion el hecho de que en la misma fecha de entrega de las
acciones el trabajador pueda solicitar su venta, recibiendo entonces el dinero
resultante de la enajenacion y no las acciones mismas, s6lo incidentalmente
aludimos a otros posibles tipos de planes de stock options

Efectivamente ha de repararse en que junto al tipo general o béasico de
stock options aparecen determinados complementos salariales que no obstante
estar vinculados a subyacentes (reales, financieros o indices) suponen aleja-
mientos mas 0 menos intensos del tipo basico, y a los que dificilmente puede
aplicarse la doctrina establecida en la sentencia objeto de comentario y en la
jurisprudencia precedente, que han tenido como referentes planes de stock op-
tions de tipo general. Son los Ilamados “stock appreciation rights” (SARs), o
“bonos de revalorizacion diferencial, de plusvalia o de rentabilidad acciona-

(® TAPIA HERMIDA, A. y TAPIA FRADE, A.D., op. cit. [“Stock options (opciones
sobre acciones) y planes de stock options dirigidos a los trabajadores (employees stock options
plans-ESOPs)”], p. 118/Sobre la no participacion del trabajador en las pérdidas empresariales
vid. FERNANDEZ AVILES, J.A., “Configuracion juridica del salario), Comares, Granada,
2001, p. 461. Indica MOLINA NAVARRETE, C., op. cit. (“La dimensidn juridico-salarial de
los employee stock options plans: La doctrina legal ¢zanja o relanza la polémica?”), p. 36, que
“la flexibilidad salarial supone tanto un proceso de diversificacion (diferenciacion) salarial
como la busqueda de mecanismos que aseguren la traslacion directa o indirecta, a los trabaja-
dores de riesgos que originariamente se entendian residenciados sélo, al menos formalmente,
en la esfera del titular de la organizacién empresarial”.
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rial”, que no siempre otorgan derecho a entrega de acciones © sino, general-
mente, a que el trabajador pueda liquidar por diferencias de cotizacion (u otras
valoraciones) al vencimiento. De la misma manera sélo indirectamente y difi-
cilmente es aplicable aquella doctrina a las “phantom stock™ (acciones fantas-
ma), “options on phantom stock” (opciones de compra de acciones fantasma),
“perfomance shares”, “vesting rights stock”, “tracking stock”, “targeted stock”,
“mirror stock” y “alphabet stock”, “premium options”, “perfomance-vested
options”, “repriced stock options”, “purchased options”, “renewable options”,
“indexed options”, “reload stock options”, y “equity linked incentive plans”.

Ha de recordarse que en el origen mismo de las opciones sobre acciones se
manifiesta su caracter remunerador. Efectivamente a mediados de los afios
ochenta en las sociedades cotizadas en la bolsa de Nueva York (10 (si bien
también ya en esas mismas fechas constituian una préactica generalizada en las
sociedades cotizadas britanicas y japonesas), aparecen como una “moderna
forma de remuneracion del trabajo” (9, Tal sistema, establecido inicialmente a
favor de los administradores sociales (12 y, en especial, a favor de quienes se
ocupaban de la gestion de la sociedad y del desarrollo de su objeto social, se

®  “Pueden pagarse en dinero o en acciones, generalmente a eleccion del beneficiario,
y por tanto tienen que ser opciones «cubiertas» (covered). Tampoco es raro que se materialicen
parcialmente en dinero (por la parte necesaria para pagar los impuestos que genera el plan de
opciones) mientras que la porcién principal se paga en especie. Y ademas estos SAR pueden
llegar a ser completamente desnudos (naked SAR), si llegan a articularse al margen de la
concesion de opciones propiamente dichas y su base, es decir las acciones, que sirven de
«nocional» o subyacente, opera como simple mddulo de referencia para calcular un incentivo o
compensacmn variable en metalico por la que nada hay que pagar por anticipado, y que tampo-
co generara tributacion por rentas de capital”, indica SANCHEZ ANDRES, A., “Las llamadas
stock options y las formulas mégicas de la ciencia juridica”, en Derecho de sociedades. Libro
Homenaje al Profesor Fernando S&nchez Calero, McGraw-HiII, vol. I, Madrid, 2002,
p. 1.496.

(10 New York Stock Exchange (NYSE), el mayor mercado bursétil del mundo, ubica-
do en el nim. 11 de Wall Street, calle por la que se le conoce generalmente, tanto en el lenguaje
coloquial como en el de los medios de informacion general.

(11)  MOLINA NAVARRETE, C., opus cit. (“La dimension juridico-salarial de los em-
ployee stock options plans: La doctrina legal ¢zanja o relanza la polémica?”), p. 63.

(12) Indica SANCHEZ CALERO, F., “Sociedad cotizada en bolsa en la evolucién del
derecho de sociedades”, Real Academia de Jurisprudencia y Legislacién, Madrid, 2001, pp.
276-277, “con independencia de otros sistema de remuneracion de los administradores, y
siendo compatible con ellos, los estatutos podran prever que los miembros del consejo de
administracion sean retribuidos mediante entrega, a titulo retributivo u oneroso, de acciones de
la propia sociedad o mediante la concesion de derechos de opcién de compra de las mismas.
Este sistema de remuneracion en las sociedades cotizadas, que se ha extendido en los paises
occidentales, ha tenido una regulacion relativamente detallada dentro de nuestro ordenamien-
to, que se ha visto completada por disposiciones de diverso rango del mercado de valores”.
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extendid (13), con gran rapidez, al conjunto difuso de los directivos o managers,
para llegar a ser aplicado a parte o0 a la totalidad de los trabajadores de la
empresa o del grupo en el que la sociedad-empresario se incluye (14), especial-
mente en sectores econdmicos donde la gestion del conocimiento ha venido
constituyendo el principal activo (siendo ejemplar al respecto lo sucedido, en
nuestra nacién, en el sector de las nuevas tecnologias), viniendo a ser en el
momento actual, y con un indiscutible futuro, un sistema de remuneracion
salarial generalizado. Circunstancia de la que es testigo la prensa diaria, en la
gue puede leerse: “las empresas estan utilizando las opciones cada vez mas
como una forma de pago a su empleados” (15).

Constituyen un singular sistema retributivo (6) acomodado al nuevo mode-
lo econémico de economia financiera, que ha venido con la denominada “era de
la finanzas”. Modelo indicativo de que las finanzas han sustituido a la industria
en su papel de lider de la actividad econémica, que mantuvo desde le Revolu-
cion Industrial, hasta comienzo de los afios setenta, practicamente hasta finali-
zar el siglo xx. Esto significa que las finanzas han sustituido o estan sustituyen-
do a la industria y los valores que presiden el nuevo modelo de desarrollo
econémico son los imperantes en el ambito de las finanzas 7,

El cambio de la “era industrial” a la “era de las finanzas” ha traido consigo
otro fenémeno no menos importante para el Derecho que consiste en la “globa-
lizacién” o “universalizacion” de la economia, fenémeno novedoso, al menos
por su intensidad y grado de realizacion, bien que en todas las civilizaciones
haya estado presente el paradigma de lo universal. El “sistema financiero”, o
conjunto de instituciones, entidades y operaciones a través de los cuales se
canaliza el ahorro hacia la inversién, suministrando (oferta) dinero u otros me-
dios de pago para financiar las actividades de los operadores econémicos (de-

(13)  E199 por 100 de las empresas incluidas en el indice Estandar&Poor’s cuentan con
planes de stock options.

(14 Tiene reflejo en los Informes PEPPER citados en nota 5.
(%) EI Pais de los Negocios, 9 de abril de 2002, p. 10.

(18) vid. SANCHEZ ANDRES, A., “Stock options. Asistencia financiera de la socie-
dad y otras paradojas”, en Stock options, Tres perspectivas: Mercantil, Laboral y Fiscal, Aran-
zadi, Pamplona, 2002, pp. 14 y ss.

(A7) PRIETO PEREZ, E., La Era de las Finanzas-Mercados Financieros y Globaliza-
cion, Real Academia de Doctores, Madrid, 2002, p. 6.
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manda) (8), se impone al productivo, por mas que la Exposicién de Motivos de
la reciente Ley 44/2002, de 22 de diciembre, de Medidas de Reforma del Siste-
ma Financiero se inicie con una loa al sistema de economia productiva.

Aguella exposicion de motivos se inicia con una nada afortunada aprecia-
cion sobre la prevalencia de la economia productiva, considerando al sistema
financiero “una pieza”, bien que “esencial”, en el “desarrollo econémico del
pais”, concluyendo que “su modernizacion y permanente actualizacion son una
condicién necesaria para el desarrollo de la economia real, verdadera impulsora
del crecimiento y la creacion de empleo”. En el momento actual parece puede
afirmarse el caracter basico del desarrollo de la economia financiera, habiéndo-
se precisado que “el mercado de valores actla como motor de la expansién
econdémica” (19),

Efectivamente, al desarrollo de la economia financiera se debe el avance
espectacular de la economia mundializada (sin especular sobre la mayor o me-
nor incidencia seguln regiones del planeta), habiendo logrado un “estatus global
e irreversible” (20),

La transcendencia del paso de la era industrial a la era de las finanzas,
portico de todos los cambios juridicos iniciados y por venir, se advierte en los
nuevos modelos retributivos entre los que se sitlan como ejemplos adelantados
los planes de stock options, en sus diferentes modalidades.

Para entender el porqué de aquel cambio vy, en definitiva, la razén de la
implantacion de nuevos sistemas retributivos, baste con la siguiente reflexién:

“En la Era de la Industria, la posicion dominante de la actividad econémica
correspondia al sistema productivo, que estaba liderado por los capitanes de
empresas, portadores del espiritu de empresa. Las Finanzas eran necesarias y

(18)  Seguin la definicion dada por la Sentencia 133/1997, de 16 de julio de 1997, del
Tribunal Constitucional (Pleno), Fundamento Juridico num. 3, que ademés precisa: “El con-
cepto de mercado de valores no se entiende si no es integrado en el concepto méas amplio de
«sistema financiero» del que forma parte (...) el mercado de valores no es sino un elemento o
parte integrante del sistema financiero. En concreto aquel que comprende las operaciones de
colocacion y de financiacién a largo plazo asi como las instituciones que efectdian principal-
mente estas operaciones. Mé&s especificamente aun, el elemento definidor del mercado de
valores lo constituyen los valores negociables —representados por medio de anotaciones en
cuenta o por medio de titulos— emitidos por personas o entidades publicas o privadas, y
agrupados en emisiones”.

19)  PIZARRO MORENO, M., La regulacién como garantia de la libertad: algunas
consideraciones sobre mercados de valores, Real Academia de Jurisprudencia y Legislacion,
Madrid, 2002, p. 185.

(20)  PRIETO PEREZ, E., opus cit. (La Era de las Finanzas-Mercados Financieros y
Globalizacién), p. 7.
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también estaban presentes, e incluso se reconocia que sin ellas no podia existir
un sistema econémico moderno; sin embargo, su papel no era de liderazgo,
considerandose que estaban al servicio de las empresas, de modo que para el
sistema productivo la actividad financiera era un sector de servicios como otros
muchos. La transformacion operada en los Gltimos veinte afios supone la inver-
sién de posiciones. En la Era de las Finanzas, éstas asumen el liderazgo e
introducen un nuevo lenguaje, nuevos modelos operativos e imponen sus pun-
tos de vista y valores. El beneficio ya no es necesariamente una consecuencia de
una mejor y mayor produccidn de bienes y servicios, no requiriendo del espiritu
de empresa. En la concepcion financiera del beneficio, éste aparece como el
resultado de decisiones financieras (de Inversiones y Financiacion), operacio-
nes financieras y especulativas” (1),

2. La actualidad del complemento salarial stock options inducida
por el régimen fiscal propuesto: breve referencia al nuevo régi-
men fiscal de las stock options

La actualidad del complemento salarial stock options ha sido fuertemente
inducida por las modificaciones de su fiscalidad introducidas por la Ley
46/2002, de 18 de diciembre, de reforma parcial del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas y por la que se modifican las Leyes de los Impuestos sobre
Sociedades y sobre la Renta de no Residentes, publicada en el BOE num. 303
de 19 de diciembre (en adelante, la “Ley 46/2002°") (22). Dichas modificaciones
legislativas han implicado una mejora en el tratamiento fiscal (23 de este com-
plemento salarial, hasta el punto de que bien podriamos considerar que el legis-
lador pretende incentivar su uso frente al de otras modalidades retributivas. Este
posible incentivo del legislador puede interpretarse como su reconocimiento
tacito de la bondad de estos nuevos sistemas retributivos propios de la era de las
finanzas y que suponen la “tendencial remercantilizacion del salario” 24,

(21)  PRIETO PEREZ, E., op. cit. (La Era de las Finanzas-Mercados Financieros y
Globalizacion), pp. 12-13.

(22) Notese que a pesar de que la fiscalidad de ciertos sistemas retributivos afines a las
stock options (Long-Term Bonus, Phamtom Stock Option Plans y similares) ha sido igualmente
modificada por la Ley 46/2002, hemos considerado que su tratamiento queda extramuros del
presente apartado.

(23)  Sobre el sistema anterior vid. ALONSO GONZALEZ, L.M., “Fiscalidad de las
stock options”, en Stock options, Tres perspectivas: Mercantil, Laboral y Fiscal, Aranzadi,
Pamplona, 2002, pp. 113 y ss.

(24 TAPIA HERMIDA, A.y TAPIA FRADE, A.D., opus cit. [“Stock options (opcio-
nes sobre acciones) y Planes de Stock Options dirigidos a trabajadores (Employee Stock Op-
tions Plans-ESOPs)”], p. 116.
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Como hemos sefialado anteriormente, el tratamiento fiscal de los rendi-
mientos del trabajo derivados del otorgamiento de stock options a favor de
trabajadores se mejora sustancialmente por la Ley 46/2002. Dichas mejoras
implican: (i) un incremento del porcentaje de la reduccién a aplicar sobre los
rendimientos del trabajo derivados del otorgamiento de opciones sobre accio-
nes, en tanto se cumplan determinadas condiciones; y (ii) un incremento del
importe maximo de la cuantia de los rendimientos sobre los que se aplicaré tal
reduccion, igualmente, siempre que se cumplan determinadas condiciones.

Asimismo, se incrementan los importes de las exenciones previstas por la
actual Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF”) por
razén de la entrega de acciones de la propia empresa o0 de otras empresas de su

grupo.

A) Reducciones aplicables sobre los rendimientos del trabajo derivados
del ejercicio de opciones sobre acciones otorgadas a trabajadores.

De conformidad con lo previsto por la Ley 46/2002, las novedades legisla-
tivas referidas a las reducciones que podran ser aplicadas por los trabajadores
gue se beneficien de la entrega de opciones sobre acciones pueden resumirse
como sigue:

(i) podra practicarse una reduccién del 40% sobre los rendimientos del
trabajo derivados del ejercicio de opciones sobre acciones otorgadas a trabaja-
dores, siempre que tales rendimientos tengan un periodo de generacién superior
a dos afios 25 y no se obtengan de forma periédica o recurrente (26) o sean
reglamentariamente calificados como obtenidos de forma notoriamente irregu-
lar en el tiempo 27 (28);

(25)  Sefiala el art 10.2 del Reglamento del IRPF en relacion con aquellos rendimientos
del trabajo con un periodo de generacién superior a dos afios y que se perciban de forma
fraccionada que ““sélo serd aplicable la reduccién prevista en caso de que el cociente resultan-
te de dividir el nimero de afios de generacion, computados de fecha a fecha, entre el nimero
de periodos impositivos de fraccionamiento, sea superior a dos”.

(26)  La Direccién General de Tributos (DGT) ha sefialado que si tienen derecho a la
reduccion las opciones condicionadas al cumplimiento de unos resultados en la empresa 'y a la
evaluacion del personal, cuando sélo puedan ejercitarse transcurridos mas de dos afios desde su
concesion (Resolucion de la DGT de 07/03/00).

(27) A estos efectos, el art. 10.3 del Reglamento del IRPF afirma que “se consideraré
rendimiento del trabajo con periodo de generacién superior a dos afios y que no se obtiene de
forma periddica o recurrente, el derivado de la concesion del derecho de opcidn de compra
sobre acciones o participaciones a los trabajadores, cuando sdlo puedan ejercitarse transcu-
rridos mas de dos afios desde su concesion, si, ademas, no se conceden anualmente™.

(28) Ex art. 8 Ley 46/2002 por el que se modifica el art. 17 de la LIRPF.
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(i) lacuantia del rendimiento sobre la que se aplicara la reduccion del 40
por 100 sefialada en el apartado (i) anterior no podra superar el importe que
resulte de multiplicar el salario medio anual del conjunto de declarantes en el
IRPF 29) por el nimero de afios de generacion del rendimiento 30);

(iii) el limite maximo de reduccién sefialado en el apartado (ii) anterior
se duplicara para los rendimientos derivados del ejercicio de opciones de com-
pra sobre acciones por los trabajadores siempre que (3Y);

(@) las acciones o participaciones adquiridas se mantengan durante, al
menos, tres afios, a contar desde el ejercicio de la opcién de compra; y

(b) la oferta de opciones de compra se haya realizado en las mismas
condiciones a todos los trabajadores de la empresa, grupo o subgrupos de em-
presa (32,

B) Exenciones aplicables sobre los rendimientos del trabajo derivados
del ejercicio de opciones sobre acciones otorgadas a trabajadores.

Sin perjuicio de la aplicabilidad, en su caso, de la reduccién sefialada
anteriormente por la Ley 46/2002, la entrega a trabajadores en activo, de forma
gratuita o por precio inferior al normal de mercado, de acciones o participacio-
nes de la propia empresa o de empresas de su grupo de sociedades, en la parte
gue no exceda de 12.000 euros anuales no se considerara renta del trabajo (y, en
consecuencia, no estaran sujetas a tributacion) 33), siempre que se cumplan los
siguientes requisitos (34):

(29)  Sefiala a estos efectos el art 10.4 del Reglamento del IRPF que “la cuantia del
salario medio anual del conjunto de declarantes del Impuesto (...) serd de 17.900 euros”.

(30) Ex art. 8 Ley 46/2002 por el que se modifica el art. 17 de la LIRPF.

(1) Ex art. 23 Ley 46/2002 por el que se introduce un nuevo articulo 44 bis en la
LIRPF.

(32)  Noétese que la expresion “a todos los trabajadores de la empresa, grupo o subgru-
pos de empresa” podria inducir a equivoco en tanto si bien la misma (en singular, como se
recoge en la Ley 46/2002), en nuestra opinidn, podria hacer referencia a aquellos trabajadores
que formen grupos o subgrupos diferenciables dentro de una misma empresa en funcion de
criterios objetivos (antigliedad, etc.), también podria hacer referencia (si bien entendemos que
la forma correcta deberia ser el plural y no el singular) a trabajadores de una misma empresa o
grupo o subgrupo de empresas.

(33) Ex art. 22 Ley 46/2002 por el que se modifica el articulo 43.a) de la LIRPF. Debe
recordarse que la aplicacion de la citada exencion sobre los primeros 12.000 euros es compati-
ble con la posibilidad de aplicacion de la reduccion sefialada anteriormente sobre la parte de la
retribucion que exceda del citado importe.

(34)  Estos requisitos son recogidos por el art. 42.2 del Reglamento del IRPF.
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(@) que laentrega se realice dentro de la politica retributiva general de la
empresa 0, en su caso, del grupo de sociedades y que contribuya a la participa-
cion de los trabajadores en la empresa;

(b) que cada uno de los trabajadores, conjuntamente con sus cényuges o
familiares hasta el segundo grado, no tengan una participacion, directa o indi-
recta, en la sociedad en la que prestan sus servicios o en cualquier otra del
grupo, superior al 5 por 100; y

(¢) que los titulos adquiridos se mantengan, al menos, durante tres afios.

Como conclusién de lo expuesto anteriormente podria afirmarse que la
mejora de la fiscalidad de las stock options introducida por la Ley 46/2002 supo-
ne un incentivo otorgado por el legislador a la utilizacion de los nuevos sistemas
retributivos propios de la era de las finanzas y superadores del concepto de sala-
rio inmanente a la era industrial. En un entorno econémico en el que Gnicamente
podria hablarse de recuperacion del ciclo alcista la eficiencia fiscal de cualquier
complemento retributivo resulta determinante para su utilizacion por los distin-
tos operadores econdmicos. La mejora del tratamiento fiscal de los rendimientos
de trabajo generados en un periodo superior a dos afios y en especial del comple-
mento salarial stock options operada por la modificacion legislativa 5 resulta-
ra, en nuestra opinion, determinante para su implementacion por los empleado-
res y su aceptacion como alternativa retributiva por los empleados.

II. LA NATURALEZA RETRIBUTIVA-SALARIAL DE
LAS STOCK OPTIONS DIRIGIDAS A LOS TRABAJADORES
Y LA CUESTION DE SU VALOR INTRINSECO.
VARIACION EN LA DOCTRINA LEGAL

La caracteristica naturaleza retributiva ¢ salarial ®7) de las stock options
dirigidas a los trabajadores se afirma por las sentencias del Tribunal Supremo,

(3%)  Debe sefialarse que la mejora del tratamiento fiscal de las rentas irregulares del
trabajo (categoria en la que se incluyen habitualmente las stock options) ha sido calificada
como “discriminatori[a] respecto al que se otorga a otras fuentes de renta” por el Dictamen del
Consejo Econémico y Social, de 29 de mayo de 2002.

(36) Vid. CRUZ VILLALON J., “El régimen juridico del salario como instrumento de
politica econdmica”, en Reforma de la legislacion laboral, Jornadas organizadas por la Junta
de Andalucia y el llmo. de Abogados de Malaga, Universidad-Junta de Andalucia, Sevilla,
1997, pp. 87-128; Indica ALONSO OLEA, M., Introduccién al Derecho del Trabajo (5.2
edicion), Civitas, Madrid, 1994, p. 56, “si el trabajo es, conjuntamente, productivo y por cuenta
ajena, la atribucién de los frutos a persona distinta del trabajador forzosamente ha de estar
acompafada por la entrega por la primera al segundo de medios de subsistencia sustitutivos de
los frutos del trabajo”.

(37)  En sentido contrario a su consideracion como salario indica MONEREO PEREZ,
L., “Estructura del Salario”, en Comentarios a las Leyes laborales-La reforma del Estatuto de
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Sala Cuarta, de 24 y 25 de octubre de 2001, y 4 de febrero, 10 y 11 de abril de
2002, en los siguientes términos:

“Las cantidades que hubiese podido obtener el trabajador como conse-
cuencia del ejercicio en tiempo de las opciones sobre acciones suscritas, ten-
drian (sic) (...tienen) naturaleza salarial”.

Aquella apreciacion jurisprudencial puede cuestionarse en la medida en
gue no atribuye caréacter salarial al derecho de opcién mismo, pues considera
gue Unicamente las cantidades dinerarias (que no el valor medido en unidades
monetarias) obtenidas, o las acciones recibidas segun indican mas adelante
aquellas resoluciones jurisdiccionales, una vez ejercitadas las stock options, son
salario. El fundamento de tal consideracion lo encuentra el Alto Tribunal en que
la existencia de un contenido patrimonial estimable depende Unica y exclusiva-
mente de la discrecionalidad del trabajador, en cuanto que a él y solo a él le
corresponde decidir si ejercita 0 no las stock options, llegado el término.

Asi, “sobre la existencia de un derecho valorable econémicamente en el
instante en que se formaliza entre empresa y trabajador la opcion sobre accio-
nes”, segln aquella jurisprudencia, “debe decirse™:

“...que como obligacién sujeta a plazo, su materializacién sélo sera posible
en el momento en que se cumpla el término, pues seréa el titular del derecho el
gue en ese momento decida si lo ejercita 0 no”.

Ciertamente ni las cantidades dinerarias obtenidas ni las acciones subya-
centes al derecho opcional pueden tenerse por efectivamente percibidas o ad-
quiridas antes de la llegada del término de ejercicio y de su ejecucion, a volun-
tad del trabajador, que es quien ostenta el “derecho subjetivo de optar” (38),

No obstante ese mismo derecho de opcion tiene contenido patrimonial
y puede ser susceptible de valoracion econémica. Es el denominado “valor

los Trabajadores, T. I, Vol. 1.°, (El nuevo régimen del salario), Edersa, Madrid, 1994, p. 146,
que “esta modalidad participativa (con referencia al accionariado obrero) se articula tipicamen-
te por vias distintas a los conceptos de naturaleza salarial. No podria considerarse, en ningdn
caso, que se trate de «remuneraciones indirectas» propiamente dichas”; Vid. GARCIA-PE-
RROTE, I., y MARTIN FLOREZ, L., “La naturaleza no salarial de las opciones sobre acciones
(stock options)”, IL, julio 2000, pp. 6-10, y, de los mismos autores, “La naturaleza no salarial
de las opciones sobre acciones (stock options) (Nota a la SJS nim. 30 de Madrid de 5 de junio
de 2000)”, RL, ndms. 15-16, 2000, pp. 65-70; también en contra del caracter salarial de las
stock options se pronuncian MARTIN VALVERDE, A., RODRIGUEZ-SANUDO, F. y
GARCIA MURCIA, J., Derecho del Trabajo, Tecnos, Madrid, 2001, p. 589.

(38)  “El titulo fuente del poder (de optar) le dota de una tal sustantividad y transcenden-
cia que lo promueve a la calidad de derecho subjetivo. La posibilidad de optar retne los
caracteres y aparece con los perfiles que definen el derecho subjetivo”, TORRES LANA, J.A,,
opus cit. (Contrato y derecho de opcidn), p. 185.
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intrinseco” de las stock options, que se define como el “beneficio cierto que
podemos realizar en el momento presente por el hecho de poseerla” (39,

Para determinar ese valor intrinseco se requiere la presencia de una “pri-
ma” que el optante ha de pagar. La cuestion se traslada, asi pues, al calculo de la
“prima”. Pues bien, en las opciones laborales siempre existe esa prima, al extre-
mo de que si no existiese no podrian calificarse de laborales, ni consecuente-
mente de salario. Efectivamente la inexistencia de prima in pecunia, “no signi-
fica que la opcidn resulte gratuita para el beneficiario, en la medida en que
subyace una contraprestacion implicita, su propio trabajo” “9, Como precisa la
sentencia objeto de comentario aquella “prima o contraprestacion (...) si la
opcién fuera salario estaria constituida por los servicios del trabajador benefi-
ciario al empresario concedente”. Afirmacion no irreprochable, pues en ningin
caso todo el trabajo prestado puede considerarse “prima” pero si puede atribuir-
se tal condicion a la parte del mismo no remunerada, lo que en término marxia-
nos es la “plusvalia”, asi como otros aspectos relativos a la prestacion del
trabajo (renuncia a la busqueda de otros empleos mejor remunerados, etc.). La
valoracion de aquella prima sin duda es compleja, pero no imposible.

Sin que pueda oponerse que las stok options laborales generalmente no se
pueden ejercitar hasta un determinado momento, tanto porque esa caracteristica
fecha como término de ejecucion no siempre ha de darse, pues puede referirse a
todo el periodo de tiempo de vigencia de las stock options, desde la suscripcién
hasta una fecha futura mas o menos alejada en el tiempo (esto es puede pensarse
en stock options de modalidad americana), como porgue aun en los supuestos
de que esté establecida una fecha futura determinada como de ejercicio o0 a
partir de la cual y durante un lapso de tiempo mas o menos prolongado pueda
ejercitarse el derecho opcional, siempre se podra acordar la venta a plazo del
activo (acciones) subyacente. Al menos como criterio para fijar un valor teérico
este sistema valdria en todo caso.

No obsta a la naturaleza salarial de las stock options dirigidas a los trabaja-
dores que el concepto legal de salario, ex articulo 26 ET, haga referencia al
momento prestacional. Simplemente traslada cualquier problematica al plano
de la sinalagmaticidad, del sinalagma genético y del sinalagma funcional.

(39 FONTECHA, E., y DE CRISTOBAL, L., “Los mercados de opciones”, en Curso
de bolsa y mercados financieros, Ariel, Barcelona, 2001, p. 986. Como significa el Premio
Nobel de Economia Joseph Stuglitz, a propdsito del no registro como coste de la contratacion
de personal en las cuentas de resultados, puede estarse seguro que cero en la valoracion impli-
cita “es una enorme infravaloracion” (Recogido en Expansion Economia del 16-5-2002, p. 48).

(40) IBANEZ JIMENEZ, J., Stock Options-Economia, politica retributiva y debate so-
cial, Dykinson, Madrid, 2000, p. 37.
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En todo caso por la circunstancia referida en el parrafo anterior y porque el
“concepto juridico de salario ni puede petrificarse en un texto (evolutividad) ni
utilizarse por igual para todos los posibles efectos juridicos” (relatividad)” (41,
aquella apreciacion jurisprudencial que considera salario las cantidades y las
acciones, en su caso, obtenidas como consecuencia del ejercicio de las stock
options, ha considerarse conforme con la delimitacién y definicién de salario
gue se infiere del articulo 26 ET 2. La misma consideracién puede efectuarse
si lo atribuyésemos al derecho de opcién mismo, por su valor intrinseco.

La sentencia que comenta atiende a las necesidades expuestas en el parrafo
anterior, bien que colocandose en una posicion equidistante tanto de la conside-
racion de salario a las stock options por el valor intrinseco, posicién que ha de

(1)  MOLINA NAVARRETE, C., opus cit. (“La dimensién juridico-salarial de los em-
ployee stock options plans: La doctrina legal ¢zanja o relanza la polémica?”), p. 40.

(42)  El contenido de los apartados 1 a 3 del articulo 26, titulado “del salario”, es el
siguiente:

“1. Se considerard salario la totalidad de las percepciones econémicas de los trabajado-
res, en dinero o en especie, por la prestacion profesional de los servicios laborales por cuenta
ajena, ya retribuyan el trabajo efectivo, cualquiera que sea la forma de remuneracion, o los
periodos de descanso computables como de trabajo. En ningun caso el salario en especie podra
superar el 30 por 100 de las percepciones salariales del trabajador.

2. No tendréan la consideracion de salario las cantidades percibidas por el trabajador en
concepto de indemnizaciones o suplidos por los gastos realizados como consecuencia de su
actividad laboral, las prestaciones e indemnizaciones de la Seguridad Social y las indemniza-
ciones correspondientes a traslados, suspensiones o despidos.

3. Mediante la negociacion colectiva o, en su defecto, el contrato individual, se determi-
nard la estructura del salario, que debera comprender el salario base, como retribucién fijada
por unidad de tiempo o de obra y, en su caso, complementos salariales fijados en funcion de
circunstancias relativas a las condiciones personales del trabajador, al trabajo realizado o a la
situacion y resultados de la empresa, que se calculardn conforme a los criterios que a tal efecto
se pacten. Igualmente se pactara el carcter consolidable o no de dichos complementos salaria-
les, no teniendo el caréacter de consolidables, salvo acuerdo en contrario, los que estén vincula-
dos al puesto de trabajo o a la situacion y resultados de la empresa.”

Sobre el concepto legal de salario MARTINEZ EMPERADOR, R., “La nueva regulacion
del salario”, en Comentarios a las Leyes Laborales-La reforma del Estatuto de los Trabajado-
res, T., Vol. | (El nuevo régimen del salario), Edersa, Madrid, 1994, pp. 15-43; RODRIGUEZ
SANUDO, F., “La ordenacién de la estructura salarial”, en Reforma de la legislacion laboral:
Estudios dedicados al Prof. Manuel Alonso Garcia, Marcial Pons y ADTSS, Madrid, 1995, pp.
287-302; MONEREO PEREZ, J.L., “Regimen legal y estructura del salario”, TS nim. 87,
1998, pp. 20-45; GARCIA MURCIA, J., “Concepto y estructura del salario (en torno al articu-
lo 26)”, en edicion especial con ocasion del nim. 100 de REDT (El estatuto de los Trabajado-
res veinte afios después), Civitas, T. I, Madrid, 2000, pp. 609-630.

Acerca de las fuentes reguladoras del salario vid. en Estudios sobre el salario, Acarl,
Madrid, 1993, RAMIREZ MARTINEZ, J.M., “Las fuentes reguladoras del salario”, pp. 21-52
y PRADAS MONTILLAS, R., “Reflexiones generales sobre la ordenacidn juridica del salario
en el ordenamiento laboral espafiol”, pp. 57-69.
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estimarse correcta, como de aquella que considera salario solamente la cantidad
dineraria obtenida por la venta del subyacente, las acciones, o estas mismas en
su caso, una vez ejercitado el derecho opcional, posicion de la doctrina jurispru-
dencial preexistente (SSTS de 24 y 25 de octubre de 2001y 10 y 11 de abril de
2002).

La singular posicion de la sentencia objeto de comentario se pone de mani-
fiesto cuando se advierte que para determinar el valor de las stock options,
apela al diferencial con el que tuvieran las acciones subyacentes en el mercado
en el momento en que se hubiera ejercitado el derecho opcional. Lo cual supone
ruptura absoluta con la doctrina legal preexistente.

Ha de repararse en que la propia sentencia comentada se remite a la doctri-
na legal anterior, sentada en las SSTS de 24 y 25 de octubre de 2001 y 4 de
febrero, 10 y 11 de abril de 2002, asumiendo como propia su afirmacién de que
“los beneficios derivados de las opciones sobre acciones concedidas por las
empresas a sus trabajadores” son salario. En lo que difiere es en el método v,
para una hipétesis (recepcion de acciones y posterior venta) el momento en que
se determina aquel beneficio.

La consideracion indicada y la diferencia destacada, requieren que como
primera providencia se concilie la doctrina contenida en la sentencia objeto de
comentario con aquella jurisprudencia, en lo relativo a la necesidad de ejercicio
del derecho opcional para que pueda aludirse a salario. Esto es, habra de enten-
derse que el contenido innovador de la sentencia objeto de comentario, su refe-
rencia al valor de las stock options, tiene Unicamente ese alcance, el de precisar
su valor, sin que en absoluto exonere de su ejercicio para poder ser consideradas
salario.

En definitiva que, de entre las interpretaciones posibles del contenido de la
sentencia, una favorable a la necesidad de ejercicio del derecho opcional para
gue surja el complemento salarial stock options y otra favorable a la existencia
del salario a partir de la suscripcién del plan correspondiente, al menos por el
valor intrinseco y sin perjuicio de su posterior ajuste por el ejercicio del derecho
opcional, ha de acogerse la primera, que sigue fielmente el criterio jurispruden-
cial de que para la consideracion salarial de las stock options han de haber
ingresado en el patrimonio del trabajador y que para eso han de haberse ejerci-
tado. Otra cuestion es la del valor que haya de atribuirseles.

Debe destacarse gque tanto aquella jurisprudencia como la sentencia objeto
de comentario efectlian una interpretacion loable del precepto legal definidor
del salario (art. 26 E.T.), limitando, en lo posible, su caracteristica sinalagmati-
cidad y conmutatividad o reciprocidad estricta, y causalizando laboralmente las
stock options, en los siguientes términos:

“La vinculacion entre actividad laboral del empleado, su esfuerzo y dedi-
cacion y la obtencion de un beneficio econémico valorable derivado del ejerci-
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cio de la opcidn, se muestra asi evidente y configura el concepto legal de salario
al ser una percepcion econémica que se recibe precisamente a causa 0 como
consecuencia de la actividad laboral desarrollada” (STS de 24 de octubre de
2001).

Nuestra cultura juridica y el mandato constitucional obligaban a los Ma-
gistrados actuantes a atenerse al contenido del texto legal, lo que efectivamente
gueda plasmado en las meritadas resoluciones judiciales (SSTS de 24 y 25 de
octubre de 2001 y 4 de febrero, 10 y 11 de abril de 2002), en los siguientes
términos:

“Vista la definicion legal, en positivo y negativo, del concepto (con refe-
rencia al art. 26 ET), como premisa basica o elemento de partida debe decirse
que (...) los planes de opciones sobre acciones han tenido siempre y tienen un
marcado carécter retributivo como incentivo laboral”.

Las caracteristicas sefialadas de aquella definicion legal y del resto del
ordenamiento juridico-laboral atribuyen al salario caracter estipulativo y globa-
lizador, al enlazar causalmente la percepcion del salario con la efectiva presta-
cién de servicios y atribuir naturaleza salarial a todas las percepciones debidas
por el empresario al trabajador, con la consecuente presuncion iuris tantum de
gue todo lo percibido por éste de aquél es salario.

Concepcidn del salario que ha de adecuarse a las notas de flexibilidad,
eficiencia y participacion retributiva “3) que generalmente se consideran nece-
sarias para que un sistema salarial sea econémicamente eficiente.

Efectivamente, aquella exigencia de eficiencia econémica para cualquier
sistema salarial determina que la sinalagmaticidad ya no puede concebirse en
los términos propios de las legislaciones de la economia de la era industrial o
postindustrial “4),

(43)  MOLINA NAVARRETE, C., opus cit. (“La dimensién juridico-salarial de los em-
ployee stock options plans: La doctrina legal ¢zanja o relanza la polémica?”), p. 36.

(44)  Asi ocurria en el articulo 27 de la Ley de Contrato de Trabajo de 1931 y en el
articulo 37 de la Ley de Contrato de Trabajo de 1944, bien que en el transcurso de la primera a
la segunda se mejorara técnicamente el concepto que pasa de abarcar “la totalidad de los
beneficios” obtenidos por el trabajador, en la primera, incluyendo “cotizaciones del patrono
para los seguros sociales”, etc., a incluir Unicamente los que son propiamente remuneratorios,
en la segunda, dejando fuera del concepto cotizaciones sociales, etc.; Sobre la historia del
salario vid. DURENDEZ SAEZ, I., La regulacion del salario en Espafia, CES, Madrid, 1997.

El Voto Particular de las SSTS de 24 y 25 de octubre de 2001 lleva a cabo una interpreta-
cion del articulo 26 ET mas ajustada a la economia industrial que financiera. Efectivamente en
el mismo se indica que “la definicion legal del salario en términos de contraprestacion del
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Aguella relacién de causalidad o dependencia mutua, genética y funcional,
del salario, en la época de la economia financiera se asienta “no ya en un plano
contraprestacional estricto, sino en una dimensién mas global” 45, de tal mane-
ra que no so6lo aquella caracteristica sinalagmaticidad se ve modificada, sino
gue la nota de conmutatividad, o reciprocidad estricta, resulta también alterada
al admitirse la posibilidad de la “propia existencia” de salarios o complementos
salariales tales como las stock options.

Sin que ello suponga poder llegar a negar que el contrato de trabajo sea un
contrato de cambio. La hipotética falta de contenido cuantificable de las stock
options no puede abocar a la “gratuidad”, total o parcial, de la prestacién del
trabajador, al extremo que no se garantizase el umbral minimo en cada momen-
to exigible, segln valoraciones ético-normativas, pues en tal caso se produciria
un enriguecimiento injusto “6) del empresario.

Abunda en la consideracion de las stock options como salario la circuns-
tancia de que la equivalencia de las prestaciones en el contrato de trabajo es
“prevalentemente subjetiva” (por ello el contrato de trabajo debe ubicarse en la
categoria de los contratos imperfectamente sinalagmaticos), constituyendo las
stock options un instrumento adecuado para el continuo ajuste de las prestacio-
nes de las partes que necesariamente ha de operarse en las relaciones laborales
gue se desarrollen en la era de la economia financiera.

Conforme con aquellas notas caracteristicas de la definicion legal del sala-
rio la jurisprudencia citada, a la que en este punto se remite la sentencia comen-

trabajo se confirma en los distintos pasajes del art. 26 del ET y de otros preceptos de la propia
Ley. Uno de ellos es el que remacha la idea de que no importa “la forma de remuneracion” para
la calificacion salarial, pero si la retribucion de “trabajo efectivo” o de “periodos de descanso
computables como trabajo”.

(45 FERNANDEZ AVILES, J.A., op. cit. (Configuracién juridica del salario),
p. 353; Vid. tambiéen UCELAY MONTERO, J.A., “Salarios globales y unificados”, en Dieci-
seis lecciones sobre salarios y sus clases, FDUCM, Madrid, 1971, pp. 199-216; RODRIGUEZ
SANUDO, F., “Problemas juridicos del pacto de salario global”, RPS nim. 99, 1973, pp. 5-28,
y “Complejidad y racionalizacién de la estructura del salario”, REDT, nim. 17, 1984,
pp. 29-49.

(46)  Afirma ESTEVE GONZALEZ, L., “Proyeccion en el sector el derecho aplicable de
las distintas concepciones de enriquecimiento sin causa”, ADC, T. LIII, fasciculo I, abril-junio
2000, en p. 535, que “en la actualidad se mantiene que lo «injusto» del enriquecimiento es el
resultado mismo independientemente de los medios que hayan dado lugar a la produccion de
un resultado determinado”, y més adelante, en p. 549, que “es igualmente posible afirmar la
existencia de un principio general del Derecho, el del enriquecimiento injusto, que desde sus
origenes puede distinguirse del enriquecimiento sin causa como fuente de las obligaciones”;
Vid. DIEZ-PICAZO, L., La doctrina del enriquecimiento injustificado, Real Academia de
Jurisprudencia y Legislacion, Madrid, 1987.
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tada, indica que “desde un punto de vista excluyente o negativo, que (sic)
(...para que) el beneficio obtenido del ejercicio de la opcion sobre acciones
Unicamente dejaria (sic) (...dejara) de tener naturaleza salarial, tendria que in-
cluirse en alguno de los supuestos previstos en el nimero 2 del articulo 26 (47,
concluyendo que “en ninguno de tales conceptos tiene cabida” “48). Afiadiendo
lo siguiente:

a) “Las condiciones retributivas contenidas en los planes de opcién so-
bre acciones, una vez ejercitadas y obtenido el beneficio por el trabajador,
tienen cabida en el nimero 3 del repetido articulo 26 ET".

b) Que “son las circunstancias personales de los trabajadores de la em-
presa, su vinculacion con ella en el tiempo y la perspectiva de mejora de los
resultados empresariales (...) las que determinan (...) que se establezcan esos
devengos”.

c) Constituyendo “un concepto retributivo nuevo, no previsto por el le-
gislador laboral, cuya naturaleza es compleja, pues confluyen en él un conjunto
de factores, no todos ellos de facil alineamiento con el concepto tradicional de
salario, pero en el que, no obstante, se aprecian las notas o caracteristicas mas
importantes el mismo” “9),

Se advierte en los razonamientos que llevan a efecto, tanto la doctrina legal
expuesta como la sentencia comentada, con ocasién de los justificar la naturale-

(47 para FABIAN MARQUEZ, L., “Los salarios en la negociacién colectiva y en la
contratacion individual”, en Salarios y estructura salarial, FQT, Madrid, 2000, p. 29, de una
interpretacion a contrario lo que no esta expresamente excluido resulta incluido en el concepto
legal de salario.

En contra, en el Voto Particular de las SSTS de 24 y 25 de octubre de 2001, se indica que
“la lista (... ) de exclusiones expresas de la calificacion salarial no es por cierto exhaustiva, sin
que resulte dificil localizar en la Ley o en la préctica de las empresas, otros conceptos remune-
ratorios que carecen de caracter salarial”, indicando una serie de conceptos.

(48) Vid. MATORRAS DIAZ-CANEJA, A., Las percepciones extrasalariales (Estudio
del régimen laboral, fiscal y de seguridad social aplicada), McGraw-Hill, Madrid, 1999.

(49)  Vid. MERCADER UGUINA, J.R., Modernas tendencias en la ordenacién sala-
rial: la incidencia sobre el salario de la Reforma Laboral, Aranzadi, Pamplona, 1996.

En sentido opuesto, los Magistrados firmantes discrepantes de la mayoria en las SSTS de
24 y 25 de octubre de 2001 consideran que “ni es salario base pues no se trata de retribucion
fijada por unidad de tiempo o de obra, ni complemento salarial en ninguna de las tres varieda-
des expresamente reconocidas en la Ley”.
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za salarial de las stock options (50, un esfuerzo para no quedarse ancladas en una
concepcion del salario propia de épocas y economias pasadas.

Efectivamente en la perspectiva tradicional el deber del empresario de
pago del salario es asumido por el beneficio que espera obtener del trabajador
asalariado vy, a su vez, el deber del “esfuerzo y dedicacion” aplicado por el
trabajador a su prestacién tiene sentido por constituir un medio de vida “cualifi-
cado, en cuanto que ha de cubrir las necesidades de una vida libre, es decir de
una vida personal y familiar, moral y digna” 1. Pero “la realidad contempora-
nea del contrato de trabajo no puede ser restringida en los rigidos esquemas del
contrato de cambio, sino que requiere de una sistematizacion auténoma pro-
pia” 2, que se muestra evidente cuando las percepciones retributivas de los
trabajadores “no se encuentran conectadas a un efectivo desarrollo de la presta-
cion laboral” 3).,

Efectivamente tanto la doctrina legal expuesta como la sentencia objeto de
comentario avanzan un paso mas sobre las concepciones tradicionales vincula-
das a la era de la economia industrial y postindustrial y, sin deslealtad para con
la norma juridico positiva, oponen a las objeciones de incertidumbre y aleato-
riedad de los beneficios derivados del ejercicio de las stock options los siguien-
tes argumentos:

1) En relacion imputacion de incertidumbre, “que puede ocurrir en torno
a la existencia o no de un balance positivo o saldo diferencial final favorable al
trabajador”, afirma que “no llega a desvirtuar la naturaleza salarial de lo que se
percibe”, y ello “si llega a cobrarse”, pues “en los sistemas retributivos comple-
jos como éste, 0 como puede ser en ciertos aspectos el denominado bonus,
puede ocurrir que el devengo no tenga relacion totalmente directa con la activi-
dad del trabajador, como sucederia en la remuneracion complementaria pactada
por objetivos encomendados a un equipo, o cuando el reparto de beneficios,
caso de haberlos, fuese lineal, por categorias o niveles”.

(0  TAPIA HERMIDA, A., “:;Son salario las opciones sobre acciones (Stock Op-
tions)?”, RTSS (CEF) nims. 209-210, agosto-septiembre, 2000, pp. 191-195; También “ESOPs
(Employee Stock Options Plan), Naturaleza salarial de las opciones laborales sobre acciones”,
RTSS (CEF) num. 226, enero de 2002, pp. 202-216.

(1) BORRAJO DACRUZ, E., “Configuracion juridica del salario”, RPS, nim. 50,
1961, pp. 9-10.

(2) FERNANDEZ AVILES, J.A., opus cit. (Configuracién juridica del salario),
p. 155.

(3) FERNANDEZ AVILES, J.A., opus cit. (Configuracién juridica del salario),
p. 155.
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2) Encuanto ala objecién de aleatoriedad, que “no priva al beneficio del
caracter salarial”. Pues aun cuando:

a) “el valor de las acciones puede cambiar en cada sesion de bolsa y con
él la cantidad que pueda obtener el trabajador por ese concepto”, y

b) tal variabilidad o aleatoriedad “indudable de la cuantificacion del be-
neficio salarial, que puede alcanzar incluso a su propia existencia, a lo largo del
periodo en que el trabajador puede exigir su cumplimiento”,

“Lo decisivo, lo determinante, el nlcleo basico y esencial para tal califica-
cién no viene dado por la posibilidad de cuantificar con precisién anticipada el
salario, sino por la constatacion de que la percepcion a la que se tiene derecho
trae causa, deriva de la relacion de trabajo, de la prestacién profesional de
servicios laborales por cuenta ajena, tal y como exige el articulo 26.1 ET”.

Ademas aquellas objeciones “tienen como punto de referencia fundamen-
tal el hecho de que entre la contribucién al valor de la empresa, mediante la
prestacion del trabajo para esa determinada empresa, y la dependencia del valor
de las stock options (en puridad del subyacente, las acciones) del valor genera-
do por el «grupo» en el que la empresa se integra, hay un salto insalvable. Tal
argumento no tiene en consideracion que los empresarios, hoy en dia, son «poli-
societarios» (en expresién celebrada), con la consecuencia de que el salario ya
no depende Unicamente de las utilidades generadas por el trabajador, ni siquiera
por el factor trabajo, sino de aquella combinacion de factores productivos y
financieros, referibles al grupo” ¢4,

Las stock options se integran en las “partidas salariales que incorporan
criterios de cuantificacién del salario extrafios a la valoracion de la singular
prestacion laboral, pardmetros «extraindividuales» que cobran relevancia en la
determinacion del equilibrio entre las contraprestaciones (es decir, que tienden
a llevar una parte de la compensacion de los trabajadores fuera de los confines o

(4  TAPIA HERMIDA, A. y TAPIA FRADE, A.D., op. cit. ["Stock options (opciones
sobre acciones) y planes de stock options dirigidos a los trabajadores (employee stock options
plans-ESOPs)”], p. 119.

La nocién de grupo, que resulta especialmente controvertida, en nuestro ordenamiento
tiene como punto de referencia principal, pero marcadamente insuficiente, el art. 42 Cco,
siendo diferente la definicion del grupo, en el &mbito contable y mercantil general (art. 42
Cco), en el mercado de valores (art. 4 LMV), en el &mbito fiscal (art. 81 de la Ley 43/1995, de
27 de diciembre, segun la redaccién dada por la Ley 24/2001 de 27 de diciembre) y en el
laboral (obra de la jurisprudencia, que se recoge ejemplarmente en la STSJ de Galicia de 2 de
febrero de 2001); acerca de los grupos vid. SANCHEZ CALERO, F., opus cit. (La sociedad
cotizada en bolsa en la evolucidn del derecho de sociedades), capitulo 1X, “Sobre la regulacion
general de los grupos en el marco del derecho de sociedades”, pp. 293-329.
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parametros del salario «stictu iure»), lo que incide en la propia cualificacion de
la obligacion” (55,

Los elementos caracteristicos y los valores de la “era de las finanzas” estan
llamados a transformar la idea de salario, procurando ya modificaciones trans-
cendentales redefinidoras de los sistemas salariales clasicos, que afectan funda-
mentalmente a su composicién tradicional, mediante, entre otros, la generaliza-
cion de planes de stock options que, limitados por ahora a constituir “comple-
mentos salariales”, nada impide que en el futuro conformen la retribucién total,
dejando en un segundo plano la formal independencia del salario respecto del
riesgo de empresa. Cuestién diferente, y sin duda transcendente, es si se trata de
la marcha hacia una nueva concepcion y sistema de organizacion de las “rela-
ciones industriales” 56), siempre “obra de los tiempos” (57,

En relacion con aquellas objeciones la jurisprudencia y la sentencia co-
mentada rechazan también la imputacion de renuncia a lo irrenunciable, que
segun alguna doctrina se encuentra implicita en las stock options. Segun aquella
posicién el trabajador si las acciones subyacentes estuvieran “out the money”,
se veria abocado a no ejercitar las stock options, lo cual supondria una renuncia
de derechos, mas o0 menos inducida, pero en todo caso prohibida por el ordena-
miento juridico laboral. En absoluta discrepancia con tal apreciacion indican la
sentencia comentada y la jurisprudencia que tal falta de ejercicio:

“No significa que exista un acto de disponibilidad de derechos equivalente
a una renuncia que prohibiria el articulo 3.5 del Estatuto de los Trabajadores”.

Fundamentando esa afirmacién en una ya antigua pero no por ello menos
cierta tesis, segun la cual aquella norma prohibe que el trabajador pacte con la

(%) FERNANDEZ AVILES, J.A., opus cit. (Configuracién juridica del salario),
p. 467.

(56)  Recuerda Gonzalo DIEGUEZ, Lecciones de Derecho del Trabajo, Civitas, Madrid,
p. 244, que “para que la participacion en beneficios no altere la naturaleza del contrato de
trabajo convirtiéndolo en uno de sociedad, es preciso que sea proporcionada en relacion con la
asignada al empresario”.

(7 Ccomo indica VILLA GIL, L.E., “El Derecho del Trabajo en Espafia a partir de la
transicion”, RTSS (CEF) nim. 230, enero 2003, p. 39: “el ordenamiento laboral es obra de los
tiempos, ha nacido por exigencias politicas cuando el conflicto social no era soluble por los
métodos unilaterales impuestos por la tradicion y, a partir de ahi, ha evolucionado traumética y
asimétricamente a salto de mata, podria decirse, para fortalecerse poco a poco y acabar confor-
méandose como una de las ramas mas pujantes del ordenamiento juridico”, acabando en p. 46
con la siguiente afirmacion: “se trata de un ordenamiento sometido a constantes, inevitables y
hasta contradictorias reformas técnicas y politicas, soportables a condicién de conservar o
recomponer el equilibrio sustancial entre los intereses enfrentados”.
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empresa la renuncia de sus condiciones de trabajo, dentro de las que sean de
derecho necesario, pero no impide que en uso de su libertad, esto es sin interfe-
rencia alguna del empresario, decida ejercitar o no su derecho cuando se hubie-
ran producido las condiciones para su ejercicio.

Libertad que se manifiesta singularmente en el caso de las stock options,
pues “su (del trabajador) inactividad en modo alguno supone un acto de disposi-
cion prohibido por la ley, sino un acto de mera libertad del trabajador (...)
cuando el ejercicio del derecho mismo exige que el trabajador lleve a cabo una
serie de actos de valoracion” 8),

(58) No obstante lo sefialado anteriormente, ha de recordarse que el Voto Particular de
las SSTS de 24 y 25 de octubre de 2001 establece, en sentido contrario, las siguientes aprecia-
ciones que deben considerarse s6lo acordes con la “era de la economia industrial” pero no con
la de la “economia financiera™:

a) “Un factor como la cotizacion en bolsa en el futuro de un grupo de sociedades
mantiene una relacion excesivamente remota y mediatizada con el trabajo desarrollado en las
distintas unidades de produccién de las empresas del grupo como para poder considerar que
puedan constituir, si no va acompafiado de referencias mas concretas, una modalidad de retri-
bucién o contraprestacion del trabajo”;

b) “Sélo podria hablarse de la situacién o de los resultados de una empresa como
criterio de retribucién del trabajo prestado cuando (...) los factores o elementos acogidos para
su apreciacion estan referidos también en mayor o menor medida, ademas de a la cotizacion
bursatil, al rendimiento de una empresa o unidad de produccion concreta (productividad, cifra
de ventas, calidad del servicio), o a lo sumo a la rentabilidad (beneficios) de la sociedad titular
de la misma”.

Como consecuencia de las anteriores apreciaciones, el citado Voto Particular niega la
condicién de salario de las stock options, porque:

(i) “(no) puede decirse que, en fin, la situacion o los resultados de la empresa determi-
nen en el caso el contenido de los beneficios derivados de la opcién de compra de acciones” y,

(if) “la percepcion del beneficio o ventaja econémica de compra de acciones depende
en exclusiva de la cotizacion futura en bolsa de los valores del grupo, (...con la consecuencia de
que) la conexion con el trabajo prestado por el trabajador participante se difumina y desvirtia
hasta hacerse irreconocible (..., al entrar) en juego entonces los resultados de muchas empresas
(todas las del grupo) y no de una sola, y también otros muchos factores imprevisibles y aleato-
rios de caracter econdmico, politico y social. El peso de todos estos factores extrafios al trabajo
y a los resultados de una empresa concreta es tanto mayor cuanto que estos ultimos y el
indicador de cotizacion bursétil determinante del beneficio se establece a una distancia tempo-
ral minima de (...) afios”.
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IIl. LA DETERMINACION DEL VALOR DE LAS STOCK OPTIONS
EN LA DOCTRINA DE LA SENTENCIA DE 1 DE OCTUBRE DE
2002 Y EN LA JURISPRUDENCIA (SENTENCIAS DE 24 Y 25
DE OCTUBRE DE 2001, Y DE 4 DE FEBRERO, 10 Y 11
DE ABRIL DE 2002): “UTILIDAD PATRIMONIAL”
VERSUS “CANTIDADES OBTENIDAS”

La doctrina legal establecida por sentencias de 24 y 25 de octubre de 2001,
y 4 de febrero, 10 y 11 de abril de 2002, afirmado el caracter salarial de las stock
options otorgadas a los trabajadores “una vez ejercitadas (las stock options) y
obtenido el beneficio por el trabajador”, indica que aquel salario viene consti-
tuido:

Por “las cantidades obtenidas de la venta, simultanea o inmediata, de las
acciones, ejercitadas las stock options o, en su caso, a las acciones obtenidas”.

Discrepando de aquella valoracion la sentencia objeto de comentario, tras
sefialar que “los beneficios derivados de las opciones sobre acciones concedi-
das por las empresas a sus trabajadores pueden, en determinadas condiciones,
tener consideracion de salario”, precisa que aquella calificacion Unicamente
convendré:

A la “utilidad patrimonial™ obtenida en el momento mismo del ejercicio
del derecho opcional, “constituida por la diferencia entre el precio de la
accion en el mercado en el momento de la adquisicion y el precio de ejerci-
cio pactado”. Esto es, “al beneficio obtenido al adquirir la accion a un
precio inferior al mercado”.

En resumen “cantidades obtenidas” versus “utilidad patrimonial consegui-
da”. Esto es, si se trata la “utilidad patrimonial” obtenida en el momento mismo
de ejercicio del derecho opcional, “constituida por la diferencia entre el precio
de la accién en el mercado en el momento de la adquisicién y el precio de
gjercicio pactado”, estaremos ante una percepcion salarial. Por el contrario, si
se trata de los “beneficios obtenidos por el trabajador como consecuencia de la
venta de las acciones que adquirié al ejercitar la opcién, lo percibido ya no sera
salario sino plusvalia o beneficio obtenido por la enajenacion de un bien propie-
dad del trabajador”.

Podria pretenderse una interpretaciéon conciliadora de doctrina contenida
en la sentencia que se comenta y la doctrina jurisprudencial citada. Pero para
ello habria que, tras reconducir las “cantidades obtenidas de la venta” al “valor
de venta” (o beneficio por la diferencia entre el precio de ejercicio y el de
mercado del subyacente), hacerlo coincidir con el “beneficio obtenido al adqui-
rir la accién a un precio inferior al mercado”. Pero seria objetable porque no es
lo que se indica en las respectivas resoluciones judiciales.
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Precisando mas la sentencia comentada destaca que “de la opcion pueden
derivar dos ventajas o utilidades patrimoniales distintas que se manifiestan
de manera sucesiva en el tiempo”, y que no necesariamente siempre han de ser
consideradas salario.

Indica cuales son esas dos sucesivas ventajas, tras sefialar que “lo que
caracteriza la opcién es la facultad de adquirir un bien a un precio predetermi-
nado (precio de ejercicio pactado) con independencia del precio que tenga en el
mercado ese bien en el momento en que la opcion se ejercita (precio de adquisi-
ciéon en el mercado).

Aguellas ventajas en sucesion cronoldgica son, segun la sentencia comen-
tada, las siguientes:

a) La primera etapa vendra constituida por la utilidad patrimonial
obtenida en el momento mismo del ejercicio del derecho opcional, “constitui-
da por la diferencia entre el precio de la accion en el mercado en el momen-
to de la adquisicion y el precio de ejercicio pactado, de forma que la opcién
no se ejercitara normalmente si este Gltimo es superior al primero. Por ello, el
beneficiario debe realizar una contraprestacion por la atribucion de esa facultad
de optar; contraprestacién que si la opcion fuese salario estaria constituida por
los servicios del trabajador beneficiario al empresario concedente. Hay aqui
una relacion directa de reciprocidad entre el sacrificio patrimonial del trabaja-
dor (la cesion de los frutos de su trabajo) y el sacrificio patrimonial del empre-
sario (la venta de la accién a un precio inferior al de mercado) y son ademas
estos sujetos los que quedan reciprocamente obligados”.

b) Lasegunda etapa devendra con la venta, en su caso, posterior de las
acciones adquiridas. Efectivamente “la situacion cambia cuando consideramos
los posibles beneficios obtenidos por el trabajador como consecuencia de la
venta de las acciones que adquirio al ejercitar la opcién. No hay aqui rela-
cién entre empresario y trabajador, pues éste Gltimo obtiene el precio de las
acciones, que ya eran suyas, de un tercero mediante un negocio juridico mer-
cantil en el que ya no tiene intervencion alguna el empresario en cuanto tal; no
hay conexion directa entre el beneficio patronal obtenido por el trabajador vy el
trabajo, pues ese beneficio se obtiene no por sus servicios, sino por la enajena-
cion de un bien que ya es propiedad del trabajador”.

Agquella resolucion jurisdiccional, con indudable acierto y a modo de colo-
fon final, indica lo siguiente:

“No es, por tanto, lo mismo una pretensién que solicita (...) que se
consideren salario las ventajas obtenidas por el trabajador en la venta de
acciones que previamente adquirié ejercitando la opcién concedida por la
empresa y una prestacion que pide que se otorgue esta consideracion al
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beneficio obtenido al adquirir la accién a un precio inferior al de merca-
do”.

No obstante ha de destacarse que el discurso de la sentencia no es cierta-
mente diafano y plantea muchos interrogantes. Asi, manteniéndose respetuosa
con las notas de sinalagmaticidad y conmutatividad del salario, indica que la
prima que paga el trabajador consiste en su trabajo, sin precisar que de esa
prestacion de servicios ha de imputarse al concepto de prima, pues obviamente
no puede atribuirse dicho carécter a todo el trabajo prestado. En tal caso, y dado
que las stock options son un complemento salarial, si el trabajo es la prima,
¢cudl es la contraprestacion del trabajador para con el salario percibido? Otra
cuestion que puede plantearse, dados los términos de la sentencia, es la siguien-
te: ¢qué ocurrira si el trabajador ejercita las opciones aun cuando el precio de
gjercicio sea superior el de mercado, si juega especulativamente al alza futura
de las acciones?; ¢no existe salario o0 se trata de una magnitud nueva?; ;qué
ocurre con el sinalagma que aquella resolucion judicial reclama?

IV. LA CUESTION DEL CARACTER DE RETRIBUCION DINERARIA
O EN ESPECIE DE LAS STOCK OPTIONS

La jurisprudencia sentada en las SSTS de 24 y 25 de octubre de 2001 y 4
de febrero, 10 y 11 de abril de 2002 sefiala que aquellas “cantidades obtenidas
de la venta o, en su caso, a las acciones obtenidas precio de venta” son salario
en “metélico” 9, justificando semejante apreciacion en el siguiente razona-
miento:

“En el caso en que en el mismo dia de ejercicio de la opcién se proceda a la
venta de las acciones sobre las que recae la opcién del trabajador (...), el dinero
ingresa directamente en el patrimonio del hasta entonces titular del derecho, por
lo que no cabe conceptuarlo como salario «en especie». Cuando lo que ingresa
en su patrimonio por esta causa son acciones de la empresa, su posibilidad de
venta en bolsa de forma inmediata convierte al devengo también en salario en

(59 Vid., en Estudios sobre el Salario, Acarl, Madrid, 1993, PALOMEQUE LOPEZ,
M. C., “El concepto de salario en especie”, pp. 395-407, y SAMPEDRO GUILLAMON, J.,
“Los supuestos de salario en especie”, pp. 413-430; ROZAS VALDES, J.A., Rendimientos de
trabajo en especie, Civitas, Madrid, 1994; Segin IBANEZ JIMENEZ, J., opus cit. (Stock
Options), p. 106, “puede cuestionarse si dicha retribucién constituye una remuneracion en
especie, consistente en las propias opciones o en expectativas de beneficio subyacente (sobre-
valor en acciones), o si por el contrario se trata de una forma de retribucion en metélico,
traducida en los cobros de diferencias subyacentes, si se liquidan las opciones a diferencias, o
incluso si se liquidan por entrega de acciones, consistente en la plusvalia percibida a tiempo de
revenderse las acciones”.
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metalico y no en especie, concepto éste que se vincula mas bien con la utiliza-
cién, consumo u obtencidn, para fines particulares, de bienes, derechos o servi-
cios proporcionados por la empresa”.

Semejante calificacion, de salario en metalico de cantidades dinerarias y
de acciones, ha suscitado (9 fundadas dudas, tanto porque las acciones no son
dinero como porque segln aquella misma doctrina legal siempre hay entrega de
acciones, por mas que se revendan simultaneamente.

Aguellas dudas desaparecen segun el tenor de la sentencia que se comenta,
pues dado el sistema de valoracion en ella establecido no tiene por qué haber
entrega de acciones, pudiéndose efectuar una liquidacion por diferencias sin
gue ni siquiera conceptualmente hubiera de aludirse a entrega de acciones. En
todo caso para la sentencia comentada pierde sentido la distincion entre salario
en metéalico y en especie, pues la entrega o presencia misma de las acciones es
irrelevante a efectos de calificar y determinar el salario, al concretarse éste en
un determinado valor (calculable en unidades monetarias) en un momento da-
do, deducible del juego de dos magnitudes (precio de ejercicio y valor en el
mercado de las acciones subyacentes).

La circunstancia de que, segln la doctrina jurisprudencial de las SSTS de
24 y 25 de octubre de 2001 y 4 de febrero, 10 y 11 de abril de 2002, las stock
options se “realizan” (liquidan) inmediatamente, esto es al momento de ser
percibidas, o se pueden “realizar” (vender) en bolsa de valores, aparentemente
establece un punto de coincidencia entre esta jurisprudencia y la sentencia que
se comenta.

Efectivamente llegado a este punto podria considerarse que la diferencia
en la valoracién de las stock options entre la doctrina legal citada y la sentencia
comentada es s6lo aparente, pues en la primera se alude al precio obtenido por
la venta inmediata (mismo dia, bien mediante liquidacién por diferencias, bien
descontando el precio de ejecucion satisfecho), y en la segunda a la diferencia
entre el precio de ejercicio y el valor en el mercado del subyacente (acciones) al
momento de ejercicio del derecho opcional.

Pero si se consideran detenidamente aquella jurisprudenciay la resolucion
comentada pueden observarse diferencias sustanciales y no s6lo meramente
aparentes. Ciertamente en la doctrina jurisprudencial sefialada se considera po-
sible la venta de las acciones el mismo dia del ejercicio del derecho opcional o
inmediatamente, siendo la liquidacion por diferencias o el producto de dichas
ventas, deducido el precio de ejercicio pagado, el salario; por el contrario en la

(60) En ese sentido se manifiesta MOLINA NAVARRETE, C., opus cit. (“La dimensién
juridico-salarial de los employee stock options plans: La doctrina legal ;zanja o relanza la
polémica?”), pp. 48-49 y 62.
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sentencia referida el salario stock options constituye una remuneracién salarial
gue se evalla en un montante que coincidira necesariamente con la liquidacion
por diferencias, pero que podra ser diferente, y normalmente lo sera, si se
enajenan las acciones tras un breve lapso de tiempo, aunque aquella venta se
lleve a cabo “inmediatamente”.

¢ Qué sucede si el beneficio obtenido por el trabajador por la venta de las
acciones es superior al valor diferencial al que nos venimos refiriendo?, pues
gue segln la sentencia de 1 de octubre de 2002 ese exceso no sera salario sino
una ganancia de caracter financiero obtenida al margen de la relacion de traba-
jo, y segun la jurisprudencia citada sera salario.

V. COMRUTO DE LAS STOCK OPTIONS EN LA BASE
DE CALCULO DE LAS INDEMNIZACIONES POR DESPIDO

Sefiala la jurisprudencia citada, y se recoge en la sentencia comentada, que
las stock options:

“Seran valorables, en su caso, a efectos de cuantificar la indemnizacion
por despido prevista en el articulo 56.1.a) del Estatuto de los Trabajadores” (61).

Precisandose por aquella doctrina legal que Unicamente se computaran en
la base de célculo de las indemnizaciones por despido aquellas cantidades que
hubiesen ingresado en el patrimonio del trabajador por haber ejercitado éste las
opciones en momento anterior al despido, sin que la siguiente precision “salvo
gue se acreditara que la empresa hubiese actuado en fraude de ley practicando
el despido con la finalidad de impedir que el trabajador ejercitase la referida
opcién”, influya en aquella interpretacion.

Sefialado que las opciones tienen que ejercitarse, se despeja la duda de si el
valor intrinseco o el valor teérico actualizado pudieran tomarse en considera-
cion si, llegado el momento del ejercicio, no se ejercitaban las stock options,
bien voluntariamente o porque no hubiera llegado el término, en los casos de
despido improcedente (también en los demaés supuestos sefialados en la misma
jurisprudencia, limitandonos a sefialar el supuesto de despido calificado de
improcedente porque en él siempre hay indemnizacion). Efectivamente, a la
vista de la doctrina jurisprudencial contenida en las SSTS de 24y 25 de octubre
de 2001 y 4 de febrero, 10 y 11 de abril de 2002, en los supuestos indicados las

(61)  por el contrario en el Voto Particular de las SSTS de 24 y 25 de octubre de 2001 se
afirma “que no siendo un beneficio salarial, los beneficios derivados del ejercicio de la opcién
de compra de acciones (...) no deben computar para las indemnizaciones que tienen como base
el salario, entre ellas, la indemnizaciéon por despido improcedente”.
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stock options no se computan en la base de calculo de la indemnizacion corres-
pondiente. En este aspecto la sentencia que se comenta no parece introducir
modificacion alguna al exigir el ejercicio para poder considerar existente tal
remuneracion salarial.

Quedaba pues por determinar a los efectos del calculo de aquellas indem-
nizaciones qué sucedia si las stock options ejercitadas en un momento determi-
nado, sin embargo se hubieran devengado por la prestacién de servicios a lo
largo de un amplio periodo de tiempo, bien porque se especificase asi en el plan
correspondiente o porque pudiera inducirse claramente de sus términos. De tal
manera que si ese lapso temporal de prestacion de servicios en atencion al que
otorgasen las stock options fuese superior al periodo de tiempo que habria que
tomarse como base del calculo de la indemnizacion pertinente, 0 no coincidiese
en absoluto con él, por mas que el momento de su ejercicio si quedase dentro de
aquel periodo, ¢se tomarian en cuenta la totalidad de las percepciones por aquel
concepto, solo una parte, 0 en absoluto?

Esta objecion era la mas grave que quedaba por resolver, sin que se pudiera
colegir criterio alguno solutorio de la doctrina legal establecida en las SSTS de
24y 25 de octubre de 2001 y 4 de febrero, 10 y 11 de abril de 2002, estando sin
embargo presente en la mayoria de los casos que surgian en la vida diaria,
dando lugar a una jurisprudencia de instancia contradictoria con la grave secue-
la de inseguridad juridica inherente. Efectivamente los planes empresariales de
stock options a favor de los trabajadores persiguen, principalmente, cuando no
tienen esa finalidad exclusiva, la fidelizacién o vinculacién a la empresa de
aquellos durante un periodo méas o menos largo de tiempo, no siendo infrecuen-
te que se encadenen sucesivamente, esto es un plan tras otro por periodos suce-
sivos de fidelizacion a la empresa, pudiéndose sobreponer los periodos de ejer-
cicio, con lo que el interrogante formulado en el apartado anterior mantenia
toda su virtualidad.

Esto es, ejercitadas por el trabajador las stock options, por ejemplo al
cuarto afio por establecerlo asi el plan correspondiente, si al cabo de dos o tres
meses se procediese a despedirlo y tal despido fuera reconocido o declarado
improcedente ¢qué cuantia, sin cuestionar sobre el método de valoracién utili-
zado, se computaria en la base de calculo de la indemnizacion, la totalidad de
las stock options, la cuarta parte, una parte inferior, cual?

En una perspectiva tradicional del salario el tema resultaria dificilmente
soluble al calificarse las stock options como derechos a término, que no someti-
dos a condicion. Pero si tomamos en consideracion que se trata de una retribu-
cion salarial propia de la economia actual en la que priman los elementos finan-
cieros sobre los productivos, en la que aquellas notas que se atribuian caracte-
risticamente al salario se han flexibilizado y matizado extraordinariamente, la
cuestion si parece tener solucion.
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Los planes de stock options se establecen por los empresarios de acuerdo,
en su caso, con los trabajadores, con el propdsito generalmente principal de
fidelizar a aquellos trabajadores a quienes van dirigidos, procurando normal-
mente el aumento del “valor de la empresa” via, en su caso, incremento de la
productividad y el ahorro de costes, sin perjuicio de que puedan perseguir
objetivos mas concretos 62), Al empresario en cuanto que las stock options son
salario corresponde ponderar sus ventajas e inconvenientes al establecerlos,
pues aun cuando también corresponde a los trabajadores aceptarlos o rechazar-
los, para éstos Gltimos basta con no suscribirlos, mientras que el empresario,
establecido el plan, asume una posicién juridica que le impide desligarse, sin
maés, del plan propuesto (63).

La sentencia objeto de comentario contribuye decisivamente a la solucién
de la problematica expuesta, pues de ella se deduce con claridad que han de
integrarse en la base de calculo de las indemnizaciones por despido las utilida-
des (medidas en unidades monetarias) obtenidas por el beneficiario y consisten-
tes en la diferencia entre el precio de ejercicio y el valor de la accion en el
mercado, logradas en el momento en que se ejercitan las stock options, teniendo
éstas que ser realmente ejercitadas y el periodo de ejercicio situarse dentro de
los doce meses anteriores al despido o en el periodo de tiempo inferior que
hubiera de computarse en su caso, sin consideracién al periodo de trabajo al que
en su caso pudieran pretender imputarse.

Matizadas la notas de sinalagmaticidad y conmutatividad atribuidas al
salario, resulta que para el calculo de la indemnizacion por despido lo Gnico
relevante es el momento de ejercicio de las stock options, que ha de acontecer
en el periodo de referencia para el célculo de la base de la indemnizacion
pertinente, pues en ese momento es cuando aquel valor diferencial habra ingre-
sado en el patrimonio del trabajador, sin que existan términos habiles para
imputarlo a un periodo diferente en el tiempo.

VI. CONCLUSION

La sentencia objeto del presente comentario (de 1 de octubre de 2002, de la
Sala Cuarta del Tribunal Supremo) debe ser objeto de una valoracién positiva

(62)  sobre las finalidades de los planes de stock options dirigidos a los trabajadores nos
remitimos a TAPIA HERMIDA, A. y TAPIA FRADE, A.D., “Stock options (opciones sobre
acciones) y planes de stock options dirigidos a los trabajadores (employees stock options
plans-ESOPs)”, citado.

(63) TAPIA HERMIDA, A. y TAPIA FRADE, A.D., op. cit. [“Stock options (opciones
sobre acciones) y planes de stock options dirigidos a los trabajadores (employee stock options
plans-ESOPs)”], pp. 81 y ss.
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por cuanto coadyuva con la jurisprudencia existente a precisar cémo deban
considerarse las stock options a la hora de determinar la base para el calculo de
la indemnizacién por despido, en su caso pertinente.

Pero no puede obviarse que introduce un factor de discrepancia en una
pacifica doctrina legal sobre el valor de las stock options, lo cual en principio
mereceria una consideracién negativa; no obstante en este caso la ruptura
abrupta de la doctrina legal merece otro juicio que ha de ser muy favorable,
porgue arrumba un sistema valorativo poco claro y falto de equidad, sostenido
con empecinamiento por la jurisprudencia sentada en las sentencias de la Sala
Cuarta del Tribunal Supremo de 24 y 25 de octubre de 2001 y 4 de febrero, 10y
11 de abril de 2002.

Ciertamente es mas razonable el modo de cuantificacion del salario stock
options que efectla la sentencia objeto del presente comentario de la que otrora
hiciera la jurisprudencia, con el valor afiadido de esta sentencia representado
por la absoluta seguridad que proporciona su método, sin demérito alguno para
la justicia.
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SINTESIS DE LOS ANTECEDENTES
DE HECHO

La sentencia pertenece a un recurso de
apelacion interpuesto por D.2 Santiaga L.B.,
en calidad de apelante contra Finanzia Ban-
co de Crédito, S.A., en calidad de apelada.
Este recurso tiene su origen en un juicio de

cognicién anterior a esta alzada seguido en
el Juzgado de Primera Instancia de Puerto-
Ilano-2 en el que la ahora apelante result6
demandada.

El Juzgado de Primera Instancia n.° 2 de
Puertollano dict6 sentencia, de fecha 31 de
julio de 2001, en los autos cuya parte dispo-
sitiva estimaba integramente la demanda

(@) V. Repertorio Aranzadi, AC 2002\1557.

RDBB ndm. 90/ Abril-Junio 2003
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formulada por Finanzia Banco de Crédito
S.A. contra D.2 Santiaga L.B., y declaraba
que la demandada adeudaba a la demandan-
te la suma de 163.167 ptas. condenando a la
actora a abonar esa cantidad en concepto de
principal mas los intereses moratorios al
2,1% desde el 20 de noviembre de 2000 has-
ta su completo pago, asi como las costas
procesales.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Primero.—Ejercitada en la primera ins-
tancia por la representacion procesal de la
entidad Finanzia Banco de Crédito S.A. una
accion de reclamacion de cantidad derivada
de responsabilidad contractual fue estimada
por medio de sentencia de fecha 31 de julio
de 2001, alzandose contra la misma la repre-
sentacion legal de Dofia Santiaga L.B., soli-
citando su revocacién por entender que la
misma no se encuentra ajustada a derecho
resultando lesiva para los intereses de su re-
presentada.

Segundo.—Hemos de partir para resol-
ver el presente recurso de los siguientes ex-
tremos acreditados: 1.°)  La recurrente, so-
licit6 en el establecimiento comercial Eros-
ki, la Tarjeta Consumer, rellenando paraello
la solicitud que dicho establecimiento le fa-
cilité; 2.°) Con dicha tarjeta la Sra. L.B.
podia realizar compras y obtener servicios
en los establecimientos del Grupo comercial
Eroski, los cuales admiten la tarjeta expedi-
da como medio de pago, que debe ser pre-
sentada al realizar las compras y como me-
dio de conformidad con la operacion reali-
zada, firmar la factura de compra efectuada,
quedandose el establecimiento comercial
con el original y entregandose al comprador
la copia de la misma. 3.°) La entidad Fi-
nanzia Banco de Crédito S.A., emisor de la
tarjeta Consumer, present6 la demanda rec-
tora del presente procedimiento, reclaman-
do a la demandada-recurrente, la cantidad
de 163.167 pts (2.783,69 euros), de princi-
pal mas intereses, mas los intereses morato-
rios, comisiones y gastos. Tal reclamacion

la efectlia con causa a la deuda que aquella
tiene con la entidad tras no haber abonado
diversas compras realizadas en las fechas
que se resefia en el escrito de la demanda.
4.%) Lademandaday apelante en esta alza-
da niega haber realizado compras con la tar-
jeta y en consecuencia deber cantidad algu-
na. 5.°) Con fecha 31 de julio de 2001, se
dicta sentencia estimando la demanda ori-
gen de la presente litis y condenando a la
demandada al abono de las cantidades recla-
madas en la misma.

Tercero.—Mantiene la sentencia de la
primera instancia que existe prueba del cré-
dito objeto de reclamacion a tenor de lo dis-
puesto en la clausula octava de las condicio-
nes generales obrantes en el impreso de soli-
citud de la Tarjeta Consumer, entendiendo
que la misma cumple con las exigencias
previstas en el art. 10 de la Ley General para
la Defensa de Consumidores y Usuarios y
en la Ley de Condiciones Generales de Con-
tratacion. Esta Sala no comparte la tesis
mantenida por la Juzgadoraa quoy ello por-
que entiende que en modo alguno se ajusta
la citada clausula del condicionado general
de la solicitud de la tarjeta a las leyes cita-
das. Ni tampoco ha quedado acreditado que
la recurrente adeude la cantidad reclamada
y ello porque para mantener el débito, ha
traido al presente procedimiento, ademas de
lasolicitud de la tarjeta, extremo reconocido
por la demandada-apelante, una liquidacion
emitida por la entidad financiera, que es re-
chazada por la demandada. Tal documenta-
cién, sin estar apoyada por otros medios de
prueba que facilmente podria haber aporta-
do la actora, como son, de un lado, las factu-
ras que se firman en el momento de realizar-
se las compras cuyo original queda en poder
del establecimiento Eroski, y la copia del
consumidor, factura que es cargada en la
cuenta corriente contra la cual esta emitida
la tarjeta, y de otro, mediante la aportacion
de certificacién bancaria de la cuenta en la
cual quedarian reflejadas las cantidades que
se reclaman, pues no debe olvidarse que la
tarjeta es un instrumento de pago. De otro
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lado es de sefialar que las condiciones gene-
rales contenidas en el impreso de solicitud
de la tarjeta, no se encuentran ajustadas ni a
lo dispuesto en el art. 10 de la Ley General
para la Defensa de los Consumidores y
Usuarios ni a lo dispuesto en la Ley General
de Contratacion, y ello porque tales clausu-
las deben ser declaradas nulas por abusivas
dado que suponen la adhesion irrenunciable
a las mismas sin que el consumidor haya
podido a tiempo conocer su trascendencia
real en el momento de firmar el contrato,
debiendo entender que si en la condicién oc-
tava del contrato de utilizacion de la Tarjeta
Consumer se establece que sera prueba sufi-
ciente la certificacion emitida por la entidad
financiera y que dicho saldo tendra conside-
racion de cantidad liquida y exigible, a los
efectos del pago, y plena eficacia en el jui-
cio, se esta subvirtiendo el principio general
sobre la carga de la prueba que recoge el art.
1214 del C. Civil. Porque al otorgar a la en-
tidad de crédito la facultad indiscriminaday
sin garantias adicionales de acreditar en el
juicio la deuda y su cuantia, pues el hecho
polémico sometido a controversia puede
quedar fijado en el procedimiento por deci-
sién documentalmente consignada a través
de datos especificos de la entidad deman-
dante con la consecuencia de invertir en per-
juicio de la otra parte el onus probandi de
dificil, cuando no imposible cumplimiento
paraella, y por ello, la citada clausula o con-
dicién octava debe tenerse por no puesta.

Nos encontramos ante un contrato de los
que la Ley 7/1998, de 13 de abril, incluye
dentro de los contratos de adhesion, al en-
tender que las condiciones generales de con-
tratacion son clausulas predispuestas cuya
incorporacion al contrato es impuesta por
una de las partes, en este caso, la entidad

Banco Finanzia de Crédito, y por lo tanto,
clausulas o condiciones a las que son de
aplicacién, de acuerdo con lo establecido en
la Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre Condi-
ciones Generales de Contratacion, los arts.
10y 10 bis de la Ley General para la Defen-
sa de los Consumidores y Usuarios, en la
que se entiende por clausula abusiva “todas
aquellas estipulaciones no negociadas indi-
vidualmente que en contra de la buena fe
causen un perjuicio del consumidor, un des-
equilibrio importante de los derechos y obli-
gaciones de las partes que se deriven del
contrato”. En la Disposicién Adicional Pri-
mera de la misma Ley, incluye expresamen-
te entre las clausulas abusivas, en su aparta-
do decimonoveno, aquellas en las que la
imposicidn de la carga de la prueba en per-
juicio del consumidor en los casos en los
que debera corresponder a la otra parte con-
tratante”. Tal disposicion debe ser puesta en
relacion con el art. 8 de la Ley sobre Condi-
ciones Generales de Contratacion que esta-
blece que “seran nulas de pleno derecho las
condiciones generales que contradigan en
perjuicio del adherente lo dispuesto en esta
ley”.

Por todo ello, esta Sala entiende que es la
actora quien debe presentar prueba feha-
ciente y no una simple liquidacion de cuenta
emitida unilateralmente por la misma, de la
supuesta deuda contraida por la demandada
Sra. L. con ella, y al no haber sido asi, la
sentencia de la primera instancia debe ser
revocada, estimando el recurso de apelacion
interpuesto.

Cuarto.—La entidad Finanzia Banco de
Crédito abonara las costas causadas en la
primera instancia y no se hard expresa im-
posicion de las causadas en esta alzada.
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COMENTARIO

SUMARIO

I LEYES DE ENJUICIAMIENTO CIVIL QUE RESULTAN DE APLICACION.

1.  EL INCUMPLIMIENTO POR LA CONDICION GENERAL OCTAVA DE LA
TARJETA CONSUMER DE LAS EXIGENCIAS DE LOS ARTICULOS 10 Y
10 BIS DE LA LEY GENERAL PARA LA DEFENSA DE LOS CONSUMIDO-
RES Y USUARIOS Y DE LA LEY DE CONDICIONES GENERALES DE LA
CONTRATACION.

I1l. LA CARGA DE LA PRUEBA.
IV. CONSIDERACIONES FINALES.

l. LEYES DE ENJUICIAMIENTO CIVIL
QUE RESULTAN DE APLICACION

En primer lugar vamos a referirnos a la Ley de Enjuiciamiento Civil que se
ha aplicado tanto en primera como en segunda instancia. En el Razonamiento
Juridico Primero se nos dice que se ha ejercitado en la primera instancia una
accion de reclamacion de cantidad derivada de responsabilidad contractual.
Esta demanda de primera instancia se present6 en los primeros dias de enero de
2001 a juzgar por el proceso que se menciona en el encabezamiento de la
sentencia de apelacion; se trata de autos de cognicion y el nimero de los mis-
mos es el 3/01. Se ha aplicado por tanto la anterior Ley de Enjuiciamiento Civil
(la de 1881) a tenor de la entrada en vigor de la nueva Ley de Enjuiciamiento
Civil (la actual, del afio 2000), que se produjo el dia 8 de enero de 2001, y de la
Disposicidn transitoria segunda, que ordena que los procesos de declaracién
gue se encuentren en primera instancia al tiempo de la entrada en vigor de la ley
se sustancien, hasta que recaiga sentencia en dicha instancia, conforme a la
ley procesal anterior; a la apelacion, resultan ya aplicables las disposiciones de
la nueva ley.

- 254 -



JURISPRUDENCIA

II.  EL INCUMPLIMIENTO POR LA CONDICION GENERAL
OCTAVA DE LA TARJETA CONSUMER DE LAS EXIGENCIAS
DE LOS ARTICULOS 10 Y 10 BIS DE LA LEY GENERAL
PARA LA DEFENSA DE LOS CONSUMIDORES Y USUARIOS
Y DE LA LEY DE CONDICIONES GENERALES
DE LA CONTRATACION

En segundo lugar, intentemos determinar por qué la clausula octava de las
condiciones generales obrantes en el impreso de solicitud de la Tarjeta Consu-
mer no cumple con las exigencias previstas en los arts. 10 y 10 bis de la Ley
General para la Defensa de Consumidores y Usuarios y en la Ley de Condicio-
nes Generales de la Contratacion.

Segun la sentencia de primera instancia, la Tarjeta si cumple con dichas
exigencias; segln la Sala ante la que se recurre esa sentencia, en modo alguno
se ajusta la citada clausula del condicionado general a las leyes mencionadas.

La clausula octava de la Tarjeta Consumer dice lo siguiente:

“En caso de demora en el pago de algun recibo, se devengara desde la
fecha de vencimiento, un interés nominal del 2,1% mensual (TAE 28,32%)
sobre la cantidad adeudada y una comision de devolucién del 3% con un mini-
mo de 500 pts./3,01 € para recibos de importe hasta 5.000 pts./30,05 €, 1.000
pts./6,01€ para recibos de importe hasta 15.000 pts./90,15 € y 1.500 pts./9,015 €
para recibos de importe superior.

Serd prueba suficiente de la cantidad reclamada, certificacion expedi-
da por el Banco del saldo deudor de la Cuenta de la Tarjeta, teniendo dicho
saldo la consideracion de cantidad liquida y exigible a los efectos de pago,
reconociéndole por anticipado el Titular-deudor plena eficacia en juicio.
Todos los gastos, tasas y costos del procedimiento seran a cargo del demanda-
do, incluso los honorarios de abogado y procurador” @,

Pues bien, veamos, en primer lugar si esa clausula se ajusta a lo dispuesto
en los arts. 10 y 10 bis de la Ley 26/1984, de 19 de julio, General para la
Defensa de los Consumidores y Usuarios.

El art. 10 de esta ley dispone que “las clausulas, condiciones o estipulacio-
nes que se apliquen a la oferta o promocién de productos o servicios, y las
clausulas no negociadas individualmente relativas a tales productos o servicios,
incluidos los que faciliten las Administraciones publicas y las entidades y em-
presas de ellas dependientes, deberdn cumplir los siguientes requisitos:

(@ La negrita del parrafo la hemos puesto para resaltar lo mas interesante de la clausula.
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a) Concrecion, claridad y sencillez en la redaccion, con posibilidad de
comprension directa, sin reenvios a textos 0 documentos que no faci-
liten previa o simultdneamente a la conclusion del contrato, y a los
gue, en todo caso, deberan hacerse referencia expresa en el documen-
to contractual.

b) Entrega, salvo renuncia expresa del interesado, de recibo justificante,
copia o documento acreditativo de la operacién, o en su caso, de
presupuesto debidamente explicado.

c) Buena fe y justo equilibrio entre los derechos y obligaciones de las
partes, lo que en todo caso excluye la utilizacion de clausulas abusi-
vas.

2. En caso de duda sobre el sentido de una clausula prevaleceré la inter-
pretacion mas favorable para el consumidor.

3. Silas clausulas tienen el sentido de condiciones generales, conforme a
la Ley sobre Condiciones Generales de la Contratacion, quedaran también so-
metidas a las prescripciones de ésta (...)".

La Directiva de la Comunidad Econémica Europea nim. 93/13, de 5 de
abril (DOCE de 21 de abril de 1993), sobre clausulas abusivas en los contratos
celebrados con los consumidores, afecta a los contratos suscritos entre el emisor
y el titular de tarjetas bancarias. Segln la Directiva, los Estados miembros han
de velar para que existan medios adecuados para el cese de las clausulas abusi-
vas; en el art. 3.° de la Directiva se definen las clausulas abusivas, como las no
negociadas individualmente y que pese a las exigencias de la buena fe causen,
en detrimento del consumidor, un desequilibrio importante entre los derechos y
obligaciones de las partes. Sefiala FERNANDEZ LOPEZ @ que para dar cum-
plimiento a la Directiva, también deberan desaparecer, de los contratos firma-
dos por emisores y titulares de tarjetas, diversas clausulas que tratan de exone-
rar de responsabilidades a los emisores o posibiliten su resolucién unilateral por
estos. En el art. 6.1 de la Directiva se dice:

“...los Estados miembros estableceran que no vincularan al consumidor, en
las condiciones estipuladas por sus derechos nacionales, las clausulas abusivas
que figuren en un contrato celebrado entre éste y un profesional y dispondran
gue el contrato siga siendo obligatorio para las partes en los mismos términos,
si éste puede subsistir sin las clausulas abusivas”.

() FERNANDEZ LOPEZ, J. M., “Tarjetas bancarias”, en Cuadernos de Derecho Judi-
cial: Contratos Bancarios y Financieros, Consejo General del Poder Judicial, Madrid, 1993,
p. 209.
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El art. 10 bis de la LGDCyU se refiere a las clausulas abusivas:

“1. Se consideraran clausulas abusivas todas aquellas estipulaciones no
negociadas individualmente que en contra de las exigencias de la buena fe
causen, en perjuicio del consumidor, un desequilibrio importante de los
derechos y obligaciones de las partes que se deriven del contrato. En todo
caso se consideraran clausulas abusivas los supuestos de estipulaciones que se
relacionan en la disposicion adicional de la presente Ley.

El hecho de que ciertos elementos de una clausula o que una clausula
aislada se hayan negociado individualmente no excluira la aplicacion de este
articulo al resto del contrato (...).

El caracter abusivo de una clausula se apreciara teniendo en cuenta la
naturaleza de los bienes o servicios objeto del contrato y considerando todas las
circunstancias concurrentes en el momento de su celebracion, asi como todas
las demas clausulas del contrato o de otro del que éste dependa.

2. Seran nulas de pleno derecho y se tendran por no puestas las
clausulas, condiciones y estipulaciones en las que se aprecie el caracter
abusivo. La parte del contrato afectada por la nulidad se integrara con arreglo a
lo dispuesto por el articulo 1258 del Cédigo Civil. A estos efectos, el Juez que
declare la nulidad de dichas clausulas integrara el contrato y dispondra de facul-
tades moderadoras respecto de los derechos de las partes, cuando subsista el
contrato, y de las consecuencias de su ineficacia en caso de perjuicio apreciable
para el consumidor o usuario. S6lo cuando las clausulas subsistentes determi-
nen una situacion no equitativa en la posicion de las partes que no pueda ser
subsanada podra declarar la ineficacia del contrato.

3. Las normas de proteccion de los consumidores frente a las clausulas
abusivas seran aplicables, cualquiera que sea la Ley que las partes hayan elegi-
do para regir el contrato, en los términos previstos en el articulo 5.° del Conve-
nio de Roma de 1980, sobre la Ley aplicable a las obligaciones contractuales”.

De todo lo anteriormente expuesto se desprende lo siguiente: esta claro
que el tipo de clausulas contenidas en la Tarjeta Consumer, que hacen un total
de veinte (y de las que hemos reproducido la octava), se ajusta a lo que son
condiciones generales a las que resulta de aplicacion la Ley sobre Condiciones
Generales de la Contratacion, quedando sometidas a las prescripciones de ésta
segun dispone el art. 10.3 de la LGDCyU. Esta claro también que estamos ante
una clausula abusiva que no ha sido negociada individualmente y que, en contra
de la buena fe, causa un perjuicio al consumidor, un desequilibrio importante de
los derechos y obligaciones de las partes que se derivan del contrato.

El art. 10 bis de la LGDCyU, antes mencionado, contiene el concepto
genérico y el tratamiento juridico que se ha de dar a las clausulas abusivas, y es
en la Disposicion Adicional Primera de la LGDCyU donde se relaciona la
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tipologia de las mismas. En su apartado decimonoveno se indica que sera clau-
sula abusiva “la imposicién de la carga de la prueba en perjuicio del consumi-
dor en los casos en que deberia corresponder a la otra parte contratante”.

Segun la sentencia de la Audiencia Provincial las clausulas de la Tarjeta
deben ser declaradas nulas por abusivas dado que suponen la adhesion irrenun-
ciable a las mismas sin que el consumidor haya podido a tiempo conocer su
trascendencia real en el momento de firmar el contrato, debiendo entender que
si en la condicion octava del contrato de utilizacion de la Tarjeta Consumer se
establece que sera prueba suficiente la certificacion emitida por la entidad fi-
nanciera y que dicho saldo tendréa consideracion de cantidad liquida y exigible,
a los efectos del pago, y plena eficacia en el juicio, se esta subvirtiendo el
principio general sobre la carga de la prueba que recoge el art. 1214 del C.
Civil, porque al otorgar a la entidad de crédito la facultad indiscriminada y sin
garantias adicionales de acreditar en el juicio la deuda y su cuantia (pues el
hecho polémico sometido a controversia puede quedar fijado en el procedi-
miento por decisién documentalmente consignada a través de datos especificos
de la entidad demandante) se esta invirtiendo, en perjuicio de la otra parte, el
onus probandi, de dificil cuando no imposible cumplimiento para ella, y por
esto la citada clausula o condicién octava debe tenerse por no puesta, que es lo
gue se nos dice al inicio del nimero 2 del art. 10 bis de la LGDCyU.

Analicemos, en segundo lugar, si la mencionada clausula octava se ajusta a
lo dispuesto en la Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre Condiciones Generales de la
Contratacion.

El art. 8 de esta ley determina que van a ser nulas de pleno derecho las
condiciones generales que contradigan en perjuicio del adherente lo dispuesto
en esta Ley o en cualquier otra norma imperativa o prohibitiva, salvo que en
ellas se establezca un efecto distinto para el caso de contravencion. EI nimero
dos de este articulo dispone que seran nulas las condiciones generales que sean
abusivas, cuando el contrato se haya celebrado con un consumidor, entendiendo
por tales en todo caso las definidas en el articulo 10 bis y disposicion adicional
primera de la Ley 26/1984, de 19 de julio, General para la Defensa de los
Consumidores y Usuarios.

En la LGDCyU, que traslada al derecho interno espafiol la Directiva de la
Comunidad Econdmica Europea nim. 93/13, se recoge en su exposicion de
motivos que “la proteccién de la igualdad de los contratantes es presupuesto
necesario de la justicia de los contenidos contractuales y constituye uno de los
imperativos de la politica juridica en el ambito de la actividad econémica”.

La sentencia que analizamos manifiesta que estamos ante un contrato de
los que la Ley 7/1998, de 13 de abril, incluye dentro de los contratos de adhe-
sién, al entender que las condiciones generales de contratacién son clausulas
predispuestas cuya incorporacién al contrato es impuesta por una de las partes,
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en este caso, la entidad Banco Finanzia de Crédito, y por lo tanto, clausulas o
condiciones a las que son de aplicacion, de acuerdo con lo establecido en esta
Ley 7/1998 de 13 de abril, los arts. 10 y 10 bis de la Ley General para la
Defensa de los Consumidores y Usuarios. Por otra parte, hay que decir que no
todas las clausulas de los contratos de adhesion, que han sido redactadas previa-
mente y en las que no ha podido influir el consumidor sobre su contenido, son
abusivas, sino que solamente lo son aquellas que atentan a la igualdad de los
contratantes, como ocurre en el caso de la condicion octava de la Tarjeta, a la
gue nos venimos refiriendo.

I1l. LA CARGA DE LA PRUEBA

Se dice en el Fundamento Juridico Tercero de la Sentencia de apelacion
gue se esta subvirtiendo el principio general sobre la carga de la prueba que
recoge el art. 1214 del C. Civil. El art. 1214 del C. Civil (derogado por el n.°
2.1.° de la Disposicion Derogatoria Unica de la Ley de Enjuiciamiento Civil de
2000) declaraba que la prueba de las obligaciones incumbia al que reclamara su
cumplimiento y la de su extincion al que la opusiera. Actualmente, esta materia
de prueba se recoge en el art. 217 de la Ley de Enjuiciamiento Civil. Las reglas
legales sobre la carga de la prueba vienen a indicar, como manifiesta LOPEZ
SIMO @, por un lado, cdmo se distribuye entre las partes esa carga (carga de la
prueba en sentido formal) y, por otro, cual de las partes ha de soportar los
perjuicios derivados de la falta de acreditacion de un hecho relevante para la
decision del pleito (carga en sentido material). Con relacién a la carga en senti-
do material, explica DE LA OLIVA SANTOS ®) que es la que nos permite
entender realmente el tema que nos ocupa; cabe formular, de forma razonable,
reglas de distribucion de la carga de probar porque la prohibicién del non liquet,
de abstenerse de dictar sentencia, no rige sélo para casos en que el derecho no
aparece claro, sino también para cuando son hechos relevantes los que, tras la
prueba, permanecen en el ambito de la duda. Es necesario, por consiguiente,
determinar a quién perjudicara el caracter finalmente dudoso de un hecho rele-
vante o, dicho de otro modo, quién debe soportar el fracaso de la prueba de un
hecho. Mediante la determinacion de a quién es razonable que perjudique, al
final del proceso, a la hora de dictar sentencia, la falta de certeza sobre un hecho
(carga de la prueba en sentido material), se determina a quién le corresponde
probarlo.

()  LOPEZ SIMO, F., Disposiciones Generales sobre la Prueba, La Ley, Madrid, 2001,
pp. 144 y ss.

(5) DE LA OLIVA SANTOS, A., Derecho Procesal Civil: El Proceso de Declaracion
(con DIEZ-PICAZO JIMENEZ, 1.), Cerasa, Madrid, 2001, p. 300.
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Sostienen GUASP y ARAGONESES ® que en cada litigio es necesario
saber cual de las partes litigantes adversarias soporta un resultado desfavorable
para su propia causa por el hecho de que se produzca la omision de una prueba.
Es necesario fijarse en la situacion relativa del sujeto y el tema probatorio, es
decir, en la posicién que el dato a probar ocupa respecto a las partes sobre las
gue la carga de la prueba pesa en concreto. Cada una de las partes tiene la carga
no sélo de alegar los datos que le interesen, sino de probarlos, determinandose
su interés por el hecho de que el dato en cuestién funcione como supuesto de
hecho de una norma cuya aplicacion le interesa, lo que equivale en definitiva a
decir que cada parte soporta la carga de probar los datos que constituyen el
supuesto de hecho de las normas que le son favorables; se puede afirmar que al
actor corresponde normalmente la carga de la prueba del fundamento de su
pretension procesal y que el demandado, en cuanto a su posicion, esta exento de
prueba por lo que se refiere a la mera negacién, pero soporta el riesgo corres-
pondiente, en lo que afecta a la excepcion estricta, en todas sus clases, tanto a la
contradicciéon como a la objecion.

Para el Tribunal Supremo, el concepto de carga de la prueba prevé en
quién recaen las consecuencias de la falta de prueba de hechos base de las
pretensiones alegadas, no ordena quién debe probar y qué debe probar, sino que
la parte sufre las consecuencias de la falta de prueba de los hechos que constitu-
yen el fundamento de su pretension, y, como recuerda O’CALLAGHAN MU-
NOZ, es conocida la frase de la doctrina alemana “el problema de la carga de la
prueba es el problema de la falta de la prueba” (. Para la STS de la Sala Primera
ndm. 1.162 de 31 de diciembre de 1999, el Ordenamiento ofrece un instrumento
légico al juzgador para indicarle, en los casos de incerteza féctica, si la senten-
cia ha de ser absolutoria o condenatoria, que es la denominada “regla de juicio”
en la ciencia del derecho, y que, en el proceso civil, se encuentra en este articulo
1.214, de manera que lo determinante para la aplicacion de esta pauta legal es la
presencia de la duda después de que se haya desarrollado, al menos, una mini-
ma labor probatoria en el litigio, sin que, de otro lado, dicho mecanismo esté al
alcance de la voluntad de las partes, que no impediran su utilizacién en los
supuestos de hecho incierto, ni tienen resortes para modificar su estructura y
sentido.

El art. 1214 s6lo debe entrar en juego, por lo tanto, cuando sobre la afirma-
cién de un hecho no exista prueba alguna o cuando la existente sea insuficiente
para llegar a una conviccién. “Solo si el Juez atraviesa la etapa valorativa sin

6) GUASP, J., Derecho Procesal Civil |, Civitas, edicién a cargo de ARAGONESES,
P., Madrid, 2002, pp. 348 y ss.

(") STS —Sala Primera— nimero 1.000, de 4 de noviembre de 1998 (RJ 1998/8364).
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poder fijar los elementos facticos, el precepto regulador de la carga de la prueba
puede darle lo que la valoracion de la prueba le negd, con lo que facilita al
organo jurisdiccional un medio idoneo para poder emitir un pronunciamiento
de fondo y posibilitar cumplir el deber de, en todo caso, pronunciar una senten-
cia, incluso en las situaciones de duda” ®). Por lo tanto, es un precepto que se ha
de aplicar en los supuestos de inexistencia de pruebas, pues de existir éstas el
organo jurisdiccional debe valorar y tomar en consideracion cuantos datos
obren acreditados en los autos, con independencia de quien los haya llevado al
proceso ©),

Afirma FERNANDEZ LOPEZ @9 que el triunfo de una demanda esta
supeditado a que el actor alegue y pruebe los hechos que fundan su derecho a la
tutela que solicita. Estos hechos son, principalmente, los que constituyen el
derecho material que alega como causa de pedir, méas los que fundan las demas
condiciones de la accion (como son el interés o la legitimacion); a estos hechos
se les denomina hechos constitutivos (de la accion). Como sefiala expresiva-
mente el Tribunal Supremo en Sentencia de 7 de febrero de 1981 (1), “corres-
ponde la carga de la prueba, en el sentido de pechar con las consecuencias de su
falta, al litigante que anuncia el hecho y al que conviene, en su interés, aportar
los datos normalmente constitutivos del supuesto de hecho que fundamenta el
derecho que postula, y légicamente, por lo mismo, corresponderé la prueba al
oponente o a la parte que contradiga aquel hecho si esta contradiccion presupo-
ne introducir un hecho distinto, ora totalmente opuesto por negador del contra-
rio, bien limitativo o restrictivo del mismo, es decir, siempre que no se limite a
la mera negacion de los hechos opuestos”.

El Tribunal Supremo manifiesta que “se llega a establecer como principio
a seguir para precisar a quién debe corresponder la facultad de demostrar el
fundamento esgrimido, que la obligacion de probar los hechos normalmente
constitutivos de su pretension corresponde al actor, y por el contrario es atribu-
cion del demandado la de los impeditivos o extintivos de la relacion juridica en
discusion, sin perjuicio siempre del examen aislado de cada caso, a los fines de
analizar los factores que se ofrecen para deducir por ellos cual es el hecho que
origina la constitucién del derecho que se pide, o la extincion que la origina,

(8) Sentencia del Tribunal Superior de Justicia de la Comunidad Valenciana n.° 3, de 11
de mayo de 1998 (RJ 1998/5218).

®  Véanse las SSTS de la Sala Primera de 23 de marzo de 1993 (RJ 1993/2545), 12 de
noviembre de 1993 (RJ 1993/8766) y 14 de diciembre de 1993 (RJ 1993/9880).

(10) FERNANDEZ LOPEZ, M.A., Derecho Procesal Civil, Il (con DE LA OLIVA
SANTOS, A.), Cerasa, Madrid, 1992, p. 84.

(1) sala Primera, RJ 1981/385.
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llevandolo a declarar en otras que cuando el demandado no se limita a negar los
hechos de la demanda y opone otros que sirven para desvirtuarlos o impedirlos
o0 extinguirlos, queda, en cuanto a éstos, gravado con la demostracion de aque-
llos que constituyen la base de su oposicién” (12),

Considera VALLESPIN PEREZ (13) que este articulo 1.214 nos ofrece sim-
plemente el criterio general y abstracto de reparticion de la carga de la prueba,
de forma que los resultados que se derivan de su aplicacion no son siempre del
todo convincentes. De una parte, porgue sélo se refiere a los hechos constituti-
VoS y extintivos, y olvida la prueba de los hechos impeditivos y excluyentes; de
otra parte, porque no ofrece la respuesta al interrogante de quién y cémo debe
probar un hecho negativo. No obstante, estamos de acuerdo con CABEZUDO
RODRIGUEZ (14) cuando expone que el valor de esta clasificacion de los he-
chos es meramente terminolégica porque el caracter constitutivo, impeditivo,
extintivo o excluyente de un hecho vendra determinado no por su esencia sino
por la asignacion de su acreditamiento, segln se atribuya al demandante o al
demandado; no existen hechos constitutivos, impeditivos o excluyentes, sino
gue son tales segun la posicion que ocupa quien tiene la carga de su afirmacion
y prueba; de ahi, sostiene, el caracter relativo de la naturaleza constitutiva,
impeditiva, extintiva o excluyente, como se corresponde con que tal categoriza-
cion de los hechos tenga una trascendencia meramente procesal y, por lo tanto,
venga condicionada por el caracter dinamico del proceso en que se manifiestan.

Hay numerosas sentencias (% que se refieren a la correcta interpretacién
de la doctrina legal sobre la carga de la prueba “segin criterios flexibles y no
tasados, que se deben adoptar en cada caso, segln la naturaleza de los hechos
afirmados o negados y la disponibilidad o facilidad para probar que tenga cada
parte”. Aqui se afiade el criterio de la flexibilidad al art. 1.214 del C. Civil.

Con la nueva Ley de Enjuiciamiento Civil, este criterio se encuentra ex-
presamente recogido en el articulo que se refiere a la carga de la prueba, el 217
(recordemos que lo que se ha venido regulando en el art. 1.214 del Codigo Civil
al que se hacia referencia se regula actualmente en el art. 217 de la actual Ley de
Enjuiciamiento Civil; basicamente, el art. 1.214 del CC aparece contenido en
los nimeros 2 y 3 del art. 217 de la LEC). Ahora bien, insiste VALLESPIN

(12)  En sentencia de 20 de febrero de 1960 (RJA 1960/922).

(13) VALLESPIN PEREZ, D., “Analisis de los aspectos probleméticos de la carga de la
prueba en el proceso civil espafiol”, Justicia, n.° 2, 1999, pp. 299 y 300.

(14 CABEZUDO RODRIGUEZ, N., “La regla de juicio de la carga de la prueba y su
inversion en el proceso civil”, Poder Judicial, n.° 52, 1998, p. 258.

(%) s6lo a modo de ejemplo, pueden verse las SSTS —Sala Primera— de 18 de mayo
de 1988 (RJA 1988/4314) y 8 de marzo de 1996 (RJA 1996/1936).
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PEREZ (16) en que este criterio de la facilidad probatoria no supone arrinconar el
criterio clasico, sino que debe entenderse como complementario al derivado de
la divisién cuatripartita de los hechos en constitutivos, impeditivos, extintivos y
excluyentes, y Unicamente para resolver los casos en que dichas reglas objetivas
sean inaplicables y conduzcan a resultados manifiestamente injustos.

Al criterio de la flexibilidad o disponibilidad se afiaden otros. Segun el
Tribunal Supremo, el art. 1214 impone al demandante la carga de probar los
hechos constitutivos de su pretension y al demandado la de los hechos impediti-
vos, extintivos y excluyentes de la relacién juridica discutida; pero esa norma,
para el Tribunal Supremo, no es de naturaleza sustantiva sino un precepto de
naturaleza procesal que tanto la doctrina como la jurisprudencia del Tribunal
Supremo viene flexibilizando en atencion a la disponibilidad, facilidad o difi-
cultad que cada parte tenga respecto de la prueba de los hechos controvertidos
y, especialmente, en consideracién a la proximidad de las partes a las fuentes de
prueba 7, Mdltiples sentencias de Juzgados y Audiencias han asumido plena-
mente esta tendencia jurisprudencial del Tribunal Supremo al ir aportando esos
criterios de flexibilidad y disponibilidad a la aplicacion del art. 1.214 del Cédi-
go Civil. Paradigmaéticamente, recogemos algunas lineas de la Sentencia de la
Audiencia Provincial de Ciudad Real (Seccién 2.%) num. 46, de 26 de febrero de
1998: “la regla general de la distribucion de la carga de la prueba, segun la cual,
incumbe al actor la de los hechos de la demanda, y al demandado los de la
oposicion, no puede ser fijada, sino haciendo referencia a una concreta y deter-
minada pretensidn, utilizando como sefiala la STS de 18 de mayo de 1988 (RJ
1988/4314), criterios flexibles y no tasados, que se deben de adoptar a cada
caso concreto segun la naturaleza de los hechos afirmados o negados, y la
disponibilidad o facilidad para probar que tenga cada parte, debiéndose por lo
tanto, evitar posiciones maximalistas que pueden dar lugar a exigir a cualquiera
de los litigantes un esfuerzo probatorio irrazonable o desproporcionado, impo-
niéndoseles mas esfuerzo que el correspondiente a la diligencia que razonable-
mente puede serle exigida en cada caso. Se trata de aplicar lo que puede llamar-
se teoria de la proximidad al objeto de la prueba, en cuya virtud, a cada parte,
sea demandante o demandado, le es exigible en la demostracion de los hechos
en los que apoya su postura, la diligencia razonable a la cercania de los mismos,
0 a la facilidad que puede tener en su acreditacion”.

(16) VALLESPIN PEREZ, cit., p. 302.

(A7) véanse, por ejemplo, las Sentencias del Tribunal Supremo —Sala Primera— de 18
de mayo de 1988 (RJ 1988/4314), de 8 de marzo de 1991 (RJ 1991/2200) o 6 de junio de 1994
(RJ 1994/4894). También, aunque no ya del Tribunal Supremo, es muy interesante la Sentencia
del Tribunal Superior de Justicia de la Comunidad Valenciana nim. 3, de 11 de mayo de 1998.
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En el proceso que ha dado origen a la apelacion que analizamos, el deman-
dante debi6 presentar la factura original firmada por la cliente, lo que hubiera
probado la realizacién de la compra. “Estando el documento”, sostiene ORTIZ
NAVACERRADA (8), “bajo la libre disposicion de la parte a quien conviene
presentarlo, ningun obstaculo se opone a ello: habra de cuidar de hacerlo en
tiempo y forma por estar vetada una aportacion incorrecta o fuera de los excep-
cionales términos del art. 506 LEC (19)...”; también podia haber aportado certifi-
cacion bancaria de la cuenta en la que debian quedar reflejadas las cantidades
gue se reclamaban, pero nada de ello se ha hecho (20).

Del articulo 217 de la vigente Ley de Enjuiciamiento Civil, nos interesa
destacar ahora lo siguiente:

“1. Cuando, al tiempo de dictar sentencia o resolucion semejante, el
tribunal considerase dudosos unos hechos relevantes para la decisién, desesti-
mara las pretensiones del actor o del reconviniente, o las del demandado o
reconvenido, segln corresponda a unos o a otros la carga de probar los hechos
gue permanezcan inciertos y fundamenten las pretensiones.

2. Corresponde al actor (...) la carga de probar la certeza de los hechos de
los que ordinariamente se desprenda, segln las normas juridicas a ellos aplica-
bles, el efecto juridico correspondiente a las pretensiones de la demanday de la
reconvencion.

3. Incumbe al demandado (...) la carga de probar los hechos que, confor-
me a las normas que les sean aplicables, impidan, extingan o enerven la eficacia
juridica de los hechos a que se refiere el apartado anterior. (...)

6. Para la aplicacion de lo dispuesto en los apartados anteriores de este
articulo el tribunal deberéa tener presente la disponibilidad y facilidad probatoria
gue corresponde a cada una de las partes del litigio”.

(18) ORTIZ NAVACERRADA, S., “La prueba de documentos privados en el proceso
civil”, en Cuadernos de Derecho Judicial: La prueba en el proceso civil, Consejo General del
Poder Judicial, Madrid, 1993, pp. 101 y ss.

(19)  se refiere el autor todo el tiempo a articulos de la Ley de Enjuiciamiento Civil de
1881.

(20) ' Declara el Tribunal Constitucional en Sentencia 7/1994, de 17 de enero, que “cuan-
do las fuentes de la prueba se encuentran en poder de una de las partes, la obligacion constitu-
cional de colaboracion con los Tribunales (art. 118 de la CE) conlleva que sea la parte quien
deba aportar los datos requeridos de que el 6rgano judicial pueda descubrir la verdad, no siendo
exigible de ninguno de los litigantes una prueba imposible o diabdlica, so pena de causarle
indefension en contravencion del art. 24 de la Constitucion Espafiola”.
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Para LOPEZ SIMO @1, no se advierten sustanciales diferencias entre las
reglas expresadas en los apartados nimeros 2 y 3 del art. 217 de la LEC y las
gue resultan de la interpretacién del art. 1214 del CC que venian haciendo la
doctrina y la jurisprudencia ya que ahora, como antes, con base a las distintas
clases de hechos procesalmente relevantes y atendiendo a criterios de normali-
dad, se establece la regla general de que el actor ha de probar los hechos consti-
tutivos que afirma y el demandado los hechos impeditivos, extintivos y exclu-
yentes que opone a los constitutivos de la pretension de tutela solicitada por el
actor; aunque, en comparacioén con la férmula, claramente imperfecta e incom-
pleta, del art. 1214 CC, hay que reconocer que el art. 217 de la LEC, como dice
la Exposicion de Motivos, en su ap. IX, “supera los términos, en si mismos
poco significativos, del Gnico precepto legal hasta ahora existente con caracter
de norma general” y este articulo acoge, ademas, conceptos (los de disponibili-
dad y facilidad probatoria) acufiados por la jurisprudencia.

Segln ese mismo autor (22), las novedades del art. 217 de la LEC respecto a
la disponibilidad y facilidad probatoria de cada parte, suponen que en ocasio-
nes, con independencia de la naturaleza del hecho afirmado, puede tener que
probar la parte que tiene mayor facilidad para ello o la que estd mas préxima o
dispone de la fuente de prueba. Por lo tanto, este sera el criterio corrector del
resto de las normas sobre la carga de la prueba previstas en el propio art. 217 de
la Ley. En consecuencia, si al resolver el asunto el tribunal no ha alcanzado la
certeza de un determinado hecho, el tribunal valorara la facilidad y disponibili-
dad probatoria de cada parte con respecto a ese hecho y aplicara las consecuen-
cias desfavorables de la ausencia tomando en consideracion tales circunstan-
cias. Con respecto al principio de disponibilidad y facilidad de la prueba, sostie-
ne DIAZ FUENTES @3 que la norma (art. 217.6 de la actual LEC) tiene su
entronque en la Constitucién, porque la obligacién establecida por su art. 118
de colaborar con los Tribunales conlleva que el que tenga en su poder una
fuente de prueba deba aportarla.

Afirma TAPIA FERNANDEZ @4 que partiendo de los distintos hechos
que las partes introducen en el proceso, la carga de la prueba se distribuye
atendiendo a criterios de normalidad, tomando como razonable medida el bene-

(1) LOPEZ SIMO, F, cit., p. 145.
(22) LOPEZ SIMO, F,, cit., p. 148.

(23) DIAZ FUENTES, A., La prueba en la nueva Ley de Enjuiciamiento Civil, Bosch,
2002, pp. 37 y ss.

(29 TAPIA FERNANDEZ, I., Comentarios a la Ley de Enjuiciamiento Civil (con
CORDON MORENGO, F.; ARMENTA DEU, T. y MUERZA ESPARZA, J.), Aranzadi, Pam-
plona, 2001, vol. I, p. 785.
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ficio juridico que reporta a cada uno la certeza de los hechos que alega como
fundamento de la estimacion de la pretensién o de la estimacion de la oposi-
cion. Para CORBAL FERNANDEZ 29), con arreglo a este criterio no se debe
probar lo normal, que se presume, sino lo que es anormal; las cosas que se
repiten con normalidad hay que suponer que han ocurrido. ES un criterio de alta
probabilidad que actla en contemplacion del orden natural de las cosas.

En opinion de TAPIA FERNANDEZ (@9), serfa cierto que, en puridad, el
actor que solicita una concreta tutela debe alegar y probar los hechos constituti-
vos de aquella pretension, es decir, los que alega como fundamento de su peti-
cion; pero, ademas, deberia completar su alegacién y prueba aduciendo que le
asiste el derecho que ejercita porque a esos hechos constitutivos que alega no se
oponen hechos que impidan a aquéllos desenvolver su normal eficacia (hechos
impeditivos) ni hechos que extingan en todo o en parte la eficacia de los hechos
constitutivos (hechos extintivos), ya que sélo asi va a poder demostrar que le
asiste el derecho de accién que ejercita en el proceso (7.

En la condicion octava del contrato de utilizacién de la Tarjeta Consumer
se establece que “sera prueba suficiente la certificacion emitida por la entidad
financiera y que dicho saldo tendra consideracion de cantidad liquida y exigi-
ble, a los efectos del pago, y plena eficacia en el juicio”. Segun la Sentencia, se
esta subvirtiendo el principio general sobre la carga de la prueba que recoge el
art. 1.214 del C. Civil, y ello porque al otorgar a la entidad de crédito la facultad
indiscriminada y sin garantias adicionales de acreditar en el juicio ladeuday su
cuantia, pues el hecho polémico sometido a controversia puede quedar fijado en
el procedimiento por decision documentalmente consignada a través de datos
especificos de la entidad demandante, la consecuencia es que se invierte, en
perjuicio de la otra parte, el onus probandi, de dificil, cuando no imposible,
indica la sentencia, cumplimiento para ella.

(25) CORBAL FERNANDEZ, J.E., “La adquisicién procesal y la carga de la prueba”,
en Cuadernos de Derecho Judicial: La prueba en el proceso civil, Consejo General del Poder
Judicial, 1994, pp. 184 y ss.

(26) TAPIA FERNANDEZ, 1., cit., p. 785.

(27)  cita la autora un ejemplo que ilustra con gran claridad su argumento y que viene al
caso del comentario de nuestra sentencia. Dice TAPIA: “si el actor reclama en juicio el pago de
un determinado bien aduciendo un contrato de compraventa con el demandado, la entrega del
bien y la ausencia de pago del precio, deberia probar todos los hechos que se subsumen en la
norma cuyo favor invoca: que existe ese contrato, que a ese contrato no se le opone ninguna
circunstancia que le impida desplegar su eficacia, que entregd la cosa pactada y que no recibid
la contraprestacion por el demandado”.
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Declara DIAZ FUENTES @8) que, pese al principio dispositivo que rige en
el proceso civil, lo cierto es que desde que se haya fijado el ambito de la
controversia, los litigantes habran de facilitar las pruebas, pero no condicionan
al juzgador sobre el modo de apreciarlas y pese a que pueden poner término al
proceso, por transaccion, renuncia, etc., no son quienes para alterar la distribu-
cién trazada por la ley sobre carga de la prueba; esto no es, dice, materia dispo-
nible por las partes en nuestro ordenamiento, y menos adn desde que en la
nueva Ley procesal se incluye un capitulo —el IV del Titulo | del Libro I—
dedicado a regular el poder de disposicion de las partes sobre el proceso y sobre
sus pretensiones, sin que se abra en él ningun resquicio al tratamiento conven-
cional de la carga de la prueba. Esta claro, como ha manifestado MONTERO
AROCA @9, que las reglas legales sobre carga de la prueba son de ius cogens 'y,
por lo mismo, estan excluidas de la disposicién de las partes, lo que lleva a
concluir que no pueden existir reglas convencionales que modifiquen las reglas
legales sobre la carga de la prueba.

La parte demandada en primera instancia ha negado los hechos constituti-
vos de la demanda, es decir, el demandante alega que se han realizado ciertas
compras con la tarjeta Consumer en base a las cuales la demandada adeuda a la
demandante determinada cantidad; sin embargo, esta demandada en ningin
momento admite haber realizado dichas compras y en consecuencia deber can-
tidad alguna. ¢ Quién deberia acreditar la realizacién de las compras mediante la
tarjeta?: obviamente quien ha realizado la alegacién en la demanda, quien recla-
maba la cantidad. ;Quién debe soportar en nuestro caso las consecuencias per-
judiciales de la falta de la prueba?; l6gicamente quien ni siquiera ha podido
demostrar el hecho base de lo pedido en la demanda, esto es, el demandante. No
se puede admitir un fallo estimatorio que razona que debido a la existencia de
una clausula de las condiciones generales obrantes en el impreso de solicitud de
la tarjeta (emitida por la entidad demandante en primera instancia) que pueden
0 no ser ajustadas a Derecho, sirva de prueba la simple liquidacion emitida por
la entidad financiera que es, claro esta, rechazada por la demandada. Ademas de
presentar esta liquidacion, la parte demandante debi6 presentar otros medios de
prueba como la aportaciéon de certificacion bancaria de la cuenta en la que
debian quedar reflejadas las cantidades que se reclamaban y las facturas que se
firman en el momento de realizarse las compras cuyo original se quedaba en
poder del comercio y la copia la parte demandada. En el propio condicionado
general de la Tarjeta Consumer se dice en la condicién nimero 4:

(28) DIAZ FUENTES, A, cit., p. 40.

(29) MONTERO AROCA, J., La prueba en el proceso civil, Civitas, Madrid, 1996,
p. 76.
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“Al realizar sus compras mediante la Tarjeta el Titular debera presentar
ésta debidamente firmada. Asimismo, debera firmar la factura de venta la cual
implica plena conformidad del Titular con la operacién realizada y estara obli-
gado a acreditar su identidad mediante exhibicion de su Documento Nacional
de Identidad (...), cuando ello le sea solicitado, reservandose en todo caso el
Banco, la facultad de autorizar cada operacion. (...). El Titular de la Tarjeta
acepta como justificante del importe de las operaciones el que se expresa en la
factura firmada por el mismo, sirviendo dicho documento como medio de prue-
ba en caso necesario, u otro medio alternativo de contratacion que las partes
acordaran (...)".

Estas facturas, por otra parte, al estar en posesién, supuestamente, de la
demandante en primera instancia, podian haber sido presentadas como prueba
por la disponibilidad, facilidad y proximidad probatoria a que constantemente
se viene refiriendo la jurisprudencia desde hace afios.

La Sala de apelacién ha entendido perfectamente que era la actora quien
debid presentar una prueba fehaciente y no una simple liquidacién de cuenta
emitida unilateralmente por la actora, de la supuesta deuda contraida por la
demandada con ella.

Por estos motivos, cuando la demanda se ha estimado en primera instancia,
y se ha recurrido en apelacion por la que fue inicialmente demandada, el fallo es
rotundo: “se estima el recurso de apelacién interpuesto por la representacion
legal de D.? Santiaga L.B. contra la sentencia de fecha 31 de julio de 2001,
seguido en el juicio de cognicidn, y se revoca dicha resolucion desestimando la
demanda origen de la litis; por tanto se absuelve a D.? Santiaga L.B. de lo
pedido en la sentencia, condenando a la entidad Finanzia Banco de Crédito al
abono de las costas causadas en la primera instancia”.

IV. CONSIDERACIONES FINALES

En esta sentencia no se acepta que la clausula a la que hacemos referencia
sea conforme a Derecho porque, como ya se apuntd, no se ajusta a lo previsto ni
en la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios ni a lo
dispuesto en la Ley General sobre Condiciones Generales de la Contratacion;
ademas, interpretando esta legislacion estamos ante una clausula abusiva por-
gue no ha sido negociada individualmente y se establece en contra de la buena
fe, causa un claro perjuicio del consumidor (demandada en primera instancia,
en este caso) y un desequilibrio importante de los derechos y obligaciones de
las partes que se derivan del contrato. Estamos ante una clausula abusiva, con-
cretamente, porque se ha impuesto la carga de la prueba en perjuicio del consu-
midor (demandada en primera instancia), en un caso en que debia corresponder
a la otra parte contratante (a la demandante en primera instancia).
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De este modo y de acuerdo con la sentencia de apelacion, que se hace eco
de la jurisprudencia vigente en materia probatoria, teniendo en cuenta la patente
disponibilidad y facilidad probatoria de que gozaba la parte demandante en
primera instancia para acreditar los hechos en que se basaba su pretension, hay
gue concluir que, como no podia ser de otra manera, no ha bastado la existencia
de un contrato y la presentacion de una liquidacion por la parte demandante
para probar la realizacion de unas compras con la utilizacion de la Tarjeta; por
ello resulta revocada la sentencia de primera instancia.
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1. REGULACION DE LA MODALIDAD DE SOCIEDAD
DE RESPONSABILIDAD LIMITADA DENOMINADA
“NUEVA EMPRESA”

La Ley 7/2003, de 1 de abril, ha regulado un subtipo de la sociedad de
responsabilidad limitada que ha denominado “nueva empresa”. Segln se nos
dice en la exposicion de motivos de esa Ley, se tiende con ella a dar un impulso
a la creacién de nuevas sociedades sobre la base de tres elementos: la simplifi-
cacion de su régimen juridico; la creacion de un “Centro de informacion y red
de creacion de empresas” (CIRCE), formado por Centros de informacién y
asesoramiento para las iniciativas empresariales, accesible desde todo el territo-
rio nacional a través de internet, y un sistema simplificado de contabilidad. La
Ley prevé que su régimen se complete por disposiciones que, por regla general,
procederan de iniciativas del Ministerio de Economia.

Si bien la iniciativa de potenciar desde el Gobierno la creacion de nuevas
sociedades, asesorando a los socios sobre esa constitucion por medios informa-
ticos, el otorgamiento de determinados beneficios fiscales para las pequefias y
medianas empresas, asi como la creacion de un namero de identificacién para
todas las sociedades y la coordinacién de los datos que operan en poder de la
Administracién Tributaria, con el Registro Mercantil, son objetivos cuya pro-
mocidn es digna de alabar, no parece que pueda decirse lo mismo de la regula-
cién de la nueva sociedad, en la que el Ministerio de Economia parece haber
tenido un protagonismo manifiesto, con la creacién de un ente social cuyo
régimen se caracteriza esencialmente por sus aspectos negativos. El legislador
en este punto parece haber olvidado que un empresario puede constituir una
sociedad de responsabilidad limitada e incluso una sociedad anénima sin parti-
cipacién de otras personas. Es decir, como es notorio, nuestro ordenamiento ha
reconocido la unipersonalidad originaria de las sociedades de capitales respon-
diendo a los requerimientos de las pequefias y medianas empresas y de modo
particular que el empresario individual pudiera acogerse por medio de la consti-
tucién de una sociedad a la separacion entre su patrimonio, que podemos califi-
car como civil, del patrimonio mercantil y gozar ademas del privilegio de no
responder personalmente por las deudas contraidas por la sociedad. Tanto es asi
que en el afio 2002, segln consta en los Registros Mercantiles, se registraron
2.483 nuevas sociedades andnimas unipersonales y 28.978 sociedades uniper-
sonales de responsabilidad limitada.

Frente a esta posibilidad la nueva Ley 7/2003 ofrece un régimen juridico
para la sociedad de responsabilidad limitada, Ilamada “nueva empresa”, que
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puede calificarse como técnicamente muy deficiente y que se caracteriza esen-
cialmente por determinadas restricciones respecto a la normativa general de
esta clase de sociedades. Régimen completado por normas reglamentarias pos-
teriores.

Podemos resumir estas notas caracteristicas de la forma siguiente: Su de-
nominacion social habra de ser necesariamente subjetiva, ya que habra de estar
formada por los apellidos y el nombre de uno de los socios, a los que se afiadira
un “cadigo alfanumérico” y la indicacién “Sociedad Limitada Nueva Empresa”
0 SLNE. Su objeto social, que ha de figurar en los estatutos, podra ser genérico,
v.gr. actividad agricola forestal, de transportes, comunicaciones etc. Los socios
habran de ser necesariamente personas fisicas, sin superar el nimero de cinco.
Su constitucion se efectia por medio de la escritura y su inscripcion en el
Registro Mercantil debiendo entregar el notario copia autorizada de la escritura
en 24 horas, y debiendo el registrador inscribir la escritura en el plazo maximo
de 24 horas, utilizando preferentemente procedimientos informaticos. Su capi-
tal minimo sera de 3.012 €, mediante aportaciones dinerarias. El capital social
no podra ser superior a 120.200 €. La acreditacién de la condicion de socio se
efectuara mediante el documento publico en el que conste esa adquisicion. La
junta general puede convocarse por procedimientos telematicos o correo certifi-
cado, con acuse de recibo de la convocatoria. La administracién se confiara a
uno o0 a varios socios, pero no podra constituir un consejo de administracién. La
modificacion de los estatutos estara limitada al cambio del domicilio o del
capital social, dentro de los limites maximo y minimo fijados por la Ley. La
contabilidad se llevard mediante un Unico registro.

Todas estas limitaciones parece que se quieren compensar con la modifica-
cion llevada a cabo recientemente por medio del RD Ley 2/2003, de 25 de abril,
de Medidas de Reforma Econdmica, que en su articulo 1.2 afiade un apartado al
articulo 55 de la Ley 40/1991, de 9 de diciembre, de impuesto de renta de
personas fisicas y otras normas tributarias con unas deducciones fiscales a la
sociedad Nueva Empresa. El tiempo dira si estos estimulos son suficientes para
la constitucion de unas sociedades de responsabilidad limitada que me permito
decir que estadn sometidas a demasiadas “limitaciones”.

Fernando Sanchez Calero

2. SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA EUROPEO SOBRE
GESTION DE CARTERAS DE INVERSION

1. LaSala5.2del Tribunal de Justicia Europeo ha dictado una Sentencia
de 21 de noviembre de 2002, en el asunto C-356/00, resolviendo dos cuestiones

- 274 -



NoTIclAS

prejudiciales planteadas por el Tribunal Administrativo Regional de la Toscana
(Italia) en su Resolucion de 18 de enero de 2000. Tales cuestiones y la Senten-
cia versan sobre la definicién comunitaria del servicio de inversién de gestion
de carteras de inversién previsto en el punto 3 de la Seccion A) del Anexo de la
Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servi-
cios de inversién en el ambito de los valores negociables [puede consultarse
nuestro trabajo sobre “Gestidn de carteras de inversién” en ZUNZUNEGUI, F.
(Coord.), Lecciones de Derecho Bancario y Bursatil, Madrid, 2001, pp. 443 y
ss. y la abundante bibliografia que alli citamos o, in extenso nuestro libro sobre
El contrato de gestion de carteras de inversion, Madrid, 1995].

2. El supuesto de hecho que origina el litigio nace con la prestacion por
dos asesores de inversiones, que eran personas fisicas (los Sres. Testa y Lazze-
ri), actuando por cuenta del Banco Fideuram, de un servicio de comercializa-
cién de participaciones del fondo de inversion colectiva luxemburgués, deno-
minado Fondoitalia. Este fondo se compone de una serie de compartimentos
gue invierten en valores de distintos mercados y, por lo tanto, presentan diferen-
tes niveles de riesgo. En concreto, los asesores citados realizaron un elevado
nimero de operaciones denominadas de “conversién” consistentes en movi-
mientos entre distintos fondos en fechas proximas y por cuenta de una parte
importante de los inversores quienes, en principio, otorgaron su previo consen-
timiento al banco para la realizacién de tales conversiones.

3. A lavista de la actividad sefialada, la Consob italiana, mediante dos
resoluciones de 3 de junio de 1998, excluyé a los asesores citados del Registro
profesional por considerar que las operaciones de conversién habian sido deci-
didas, en realidad, por dichos asesores y que, al implicar operaciones de desin-
version de las participaciones de un compartimento del fondo e inversion en las
de otro, representaron una gestion subrepticia de carteras o gestion con consen-
timiento previo de patrimonios mobiliarios; actividades de administracion que
estan reservadas a las empresas de servicios de inversion y vedadas a los aseso-
res de inversiones.

4. Frente a tales resoluciones, aquellos asesores interpusieron recursos
de anulacion ante el Tribunal Administrativo Regional de la Toscana alegando
gue no se ajustaban a la Directiva 93/22/CEE porque se amparaban en el Decre-
to legislativo italiano n.° 415/1996 que define la gestion de carteras de inversién
de forma diferente al texto comunitario. En concreto, al eliminar las caracteris-
ticas de discrecionalidad y conformidad con los mandatos de los inversores, la
definicion del Derecho italiano amplia la reserva de actividad comunitaria. En
definitiva, sostenian que ellos no realizaban el servicio de inversion de gestion
de carteras, tal y como estd definido comunitariamente.
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5. La Consob mantuvo que el legislador italiano podia apartarse de la
definicion comunitaria de gestién de carteras de inversién y adoptar una defini-
cién nacional mas amplia, considerando que la Directiva 93/22/CEE tiene por
Unico objeto la armonizacién minima necesaria para llegar a un reconocimiento
mutuo de las autorizaciones y los sistemas de supervision prudencial de las
empresas de inversion. Por lo tanto, permite a los Estados miembros un margen
de maniobra a la hora de redactar la normativa de adaptacion al Derecho in-
terno.

6. A la vista de las alegaciones sefialadas, el Tribunal Administrativo
Regional de la Toscana decidi6 suspender el procedimiento y plantear al Tribu-
nal de Justicia las siguientes cuestiones prejudiciales: “1. ¢ Debe interpretarse
el anexo, seccion A.3, de la Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de
1993, relativa a los servicios de inversion en el &mbito de los valores negocia-
bles, que contiene la definicidn gestion discrecional e individualizada de carte-
ras de inversién con arreglo a los mandatos conferidos por los inversores (...),
en el sentido de que infringe dicha disposicién comunitaria una norma nacio-
nal que se aparta de ella y que, en el presente caso, no exige que la gestion de
carteras de inversion tenga lugar de manera discrecional e individualizada y
con arreglo a los mandatos conferidos por los inversores? 2. ¢ Es compatible
con la normativa comunitaria, en cambio, una norma nacional que, al dar
gjecucion a una Directiva de armonizacion, no establece dichos requisitos?”’.

7. Laesencia juridica del pleito reside, por lo tanto, en la circunstancia
de que el Decreto legislativo italiano n.° 415/1996, de recepcion de la Directiva
93/22/CEE se refiere, entre los servicios de inversion, a “la gestién individuali-
zada de carteras de inversion por cuenta de terceros’ sin incluir, por lo tanto,
las caracteristicas de discrecional y ajustada a los mandatos conferidos por los
inversores que se mencionan en el punto 3 de la Seccién A) del anexo de la
Directiva citada.

8. El Tribunal de Justicia consideré que la definicion comunitaria de
gestién de carteras de inversion consta de tres elementos constitutivos que de-
ben reproducirse en los ordenamientos juridicos de los Estados Miembros a
efectos de ejecucidn de la Directiva 93/22/CEE: primero, la gestién de carteras
debe efectuarse con arreglo a un mandato en virtud del cual un inversor faculta
a una empresa de inversién para tomar decisiones de inversion por su cuenta.
Segundo, las carteras gestionadas deben incluir uno o varios instrumentos reco-
gidos en la Seccién B) del anexo de aquella Directiva, tales como los valores
negociables. Tercero, la gestion debe realizarse de manera discrecional e indivi-
dualizada de forma tal que la empresa de inversién pueda tomar decisiones
discrecionales respetando siempre las instrucciones estratégicas del inversor.
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9. \Visto lo anterior y teniendo en cuenta los propésitos armonizadores de
la Directiva citada, la Sentencia del Tribunal de Justicia de 21 de noviembre de
2002 declara: ““La seccién A), punto 3, del anexo de la Directiva 93/22/CEE del
Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el
ambito de los valores negociables, que define el concepto de gestién de carte-
ras de inversion, se opone a que una normativa nacional se aparte de esta
definicién al no exigir, a efectos de la ejecucién de dicha Directiva, que la
gestién de carteras de inversion sea ‘discrecional e individualizada’ y ‘con
arreglo a los mandatos conferidos por los inversores’. No obstante, nada impi-
de a un Estado miembro ampliar, mediante la normativa nacional, la aplicabili-
dad de las disposiciones de la citada Directiva a operaciones no contempladas
en la misma Directiva, siempre y cuando se deduzca claramente que la norma-
tiva nacional de que se trata no constituye una adaptacion del Derecho interno
a la Directiva, sino que resulta de la voluntad auténoma del legislador™.

10. Laaplicacion de esta declaracién al caso planteado debe conducir a
considerar que los asesores de inversiones, al realizar las operaciones de con-
version de fondos citadas, gestionaron las carteras de valores de sus clientes e
infringieron, por lo tanto, la normativa interna italiana, por lo que las sanciones
impuestas por la Consob serian, en principio, procedentes al estar amparadas
por el Derecho italiano y aplicarse a unas actividades desarrolladas en Italia; sin
perjuicio de que no prestaron el servicio de inversién definido en el apartado 3
de la Seccion A) del Anexo de la Directiva 93/22/CEE.

11. Distinta relevancia hubiera tenido la decision si se hubiera planteado
el conflicto respecto de una empresa de inversion comunitaria que hubiera pres-
tado el servicio de inversién de gestion de carteras amparandose en la licencia
Unica porque, entonces, la extralimitacion del Derecho interno hubiera dejado
sin cobertura a una eventual sancién en tanto que la empresa se hubiera ajustado
a la definicion comunitaria, todo ello conforme a la declaracion de la Sentencia
comentada.

12. Enlo que a nuestro Derecho respecta, el examen del pleito expuesto
revela que fue un acierto de nuestro legislador adaptar con exactitud la nocion
comunitaria de gestion de carteras al definir, en el art. 63.1.d) de la LMV, segin
redaccién modificada por la Ley 37/1998, el servicio de inversién de “gestion
discrecional e individualizada de carteras de inversion con arreglo a los man-
datos conferidos por los inversores™. Con ello se evitan conflictos internos y
externos.

Alberto Javier Tapia Hermida
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3. NUEVAS NORMAS DE CONTABILIDAD
EN EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo adopt6 a finales del
pasado afio relevantes cambios en las normas aplicables a su contabilidad. Lo
hizo aprobando la Orientacion del Banco Central Europeo de 5 de diciembre de
2002, sobre el régimen juridico de la contabilidad y la elaboracién de infor-
mes financieros en el Sistema Europeo de Bancos Centrales (v. DOCE L 58 de
3 de marzo de 2003, p. 1 y ss.). Con ello se ha derogado la Orientacion
BCE/2000/18.

La nueva Orientacion contiene disposiciones de caracter general y otras
especiales, no solo en cuanto a determinados apuntes contables, sino con res-
pecto a operaciones tales como las referidas a divisas a plazo (art. 14), swaps de
divisas y de tipos de interés (arts. 15y 17, respectivamente), futuros de tipo de
interés (art. 16), acuerdos de tipos de interés futuros (art. 18) y operaciones de
valores a plazo (art. 19). Resultan de indudable interés los principios contables
fundamentales que enuncia y define el art. 3 (realidad econémica, prudencia,
importancia relativa, empresa en funcionamiento, etc.).

La Orientacién, que se completa con distintos anexos, tiene por destinata-
rios a los Bancos Centrales Nacionales de los distintos Estados miembros parti-
cipantes (aquellos que han adoptado el euro). Por ello se establecen unas obli-
gaciones de informacién precisamente a cargo de los Bancos Centrales Nacio-
nales, a los que se recomienda que adapten su balance y cuenta de pérdidas y
ganancias publicos anuales a lo establecido en los anexos de la Orientacion.

Jaime Baillo Morales-Arce

4. ESTADISTICA SOBRE LA CONSTITUCION Y VIDA
DE LAS SOCIEDADES EN EL REGISTRO MERCANTIL
DURANTE EL ANO 2002

El Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafia ha
publicado un afio més su interesante memoria que titula Estadistica mercantil
correspondiente al afio 2002 y que viene prologada por una nota del Director
del Servicio de Coordinacion de Registros Mercantiles Dr. Luis FERNANDEZ
DEL POZO.

De la lectura de esa tan interesante publicacion para conocer la realidad de
nuestra vida societaria se deduce que la forma de la sociedad de responsabilidad
limitada sigue siendo la forma social mas frecuentemente empleada para la
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constitucion de sociedades mercantiles y, ademas, que el nimero de sociedades
de ese tipo constituidas en Espafia en el afio 2002 se increment6 con relacion al
precedente (117.780 en 2002 y 110.650 en 2001), y que las constituciones de
sociedades andnimas continta decreciendo (3.151 en 2002 y 3.767 en 2001),
mientras que el nimero de las otras formas sociales (colectiva, comanditaria,
cooperativas, etc.) es irrelevante (780 en su conjunto). Las extinciones de las
sociedades no llegan a estar en proporcion con el nimero de las constituidas,
pues en esa estadistica se nos indica que en el afio 2002 se extinguieron 2.273
sociedades andnimas, 8.468 limitadas y 455 de otras formas sociales.

La publicacién informa detalladamente sobre otros aspectos de la vida de
las sociedades, como son las ampliaciones y reducciones de capital, las emisio-
nes de obligaciones, las fusiones y escisiones, las suspensiones de pagos y
quiebras, asi como la forma en la que estan constituidos los érganos de adminis-
tracion, el cumplimiento del deber de depdsito de las cuentas anuales y de las
cuentas consolidadas. Todo ello por indicacién de las cifras totales en Espafiay
respecto a cada una de sus Provincias.

La nota preliminar resalta algunos datos que llaman la atencién como
cuando indica que “en las nuevas sociedades anénimas y en los aumentos de
capital social, el capital suscrito medio de las registradas en la Comunidad de
Madrid es el doble de las registradas en Catalufia. En las nuevas limitadas y en
los aumentos de capital de limitadas la proporcion es superior, en torno al tri-
ple”. Con relacion a la reestructuracion de las sociedades, se dice que continda
“la tendencia de retraimiento”. Sigue cayendo ahora el nimero de fusiones por
absorcion en anénimas (de 775 a 578 en 2002) y en limitadas (de 869 a 779).
Muy similar caida se observa en las fusiones por unién de sociedades anénimas
y limitadas con un nimero muy marginal de operaciones (6 y 19, respectiva-
mente en toda Espafia). También la nota preliminar, junto a otras observaciones,
hace notar el aumento muy relevante en términos absolutos respecto a los dep6-
sitos de las cuentas anuales, ya que si en el afio 2001 se depositaron 827.000, en
el afio 2002 la cifra ascendi6 a 869.286.

Respecto a las quiebras se hace notar que en el afio 2002 se produjeron
628, frente a 471 en el afio precedente. Por el contrario, se produjo una reduc-
cion del numero de suspensiones de pagos, pues en el afio 2001 se registraron
226, y en el 2002 Gnicamente se registraron 191 suspensiones de pagos. Sera
curioso observar, una vez que entre vigor la nueva Ley Concursal, en este mo-
mento pendiente de su promulgacion y que se espera entre en vigor en junio del
afio 2004, la comparacion entre el nimero de los procedimientos concursales
tradicionales, limitados a los empresarios y sociedades mercantiles, y el nimero
de los procedimientos de concurso, que se extienden a los deudores insolventes,
tengan o no el caracter de empresarios.

Alberto J. Tapia Hermida
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5. INCORPORACION DE TECNICAS TELEMATICAS
PARA LA SEGURIDAD PREVENTIVA

Se ha publicado la Instruccién de 18 de marzo de 2003, de la Direccion
General de los Registros y del Notariado, con relacién al articulo 107 de la ley
24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden
Social (publicada en el BOE de 9 de abril de 2003).

Tal y como tuvimos ocasion de comentar en un nimero anterior (v. RDBB,
88, pp. 261-263), dentro del desarrollo legislativo del régimen legal de la firma
digital (iniciado a partir de la entrada en vigor del Real Decreto-Ley 14/1999, de
17 de septiembre, sobre Firma Electrénica, y completado en lo que al objeto de
estudio se refiere por la Instruccién de 19 de octubre de 2000, de la Direcci6n
General de los Registros y del Notariado, sobre el uso de la firma electrénica
de los fedatarios publicos), se publicé la Seccion 8.2 de la Ley 24/2001, de 27 de
diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social (la deno-
minada “Ley de Acompafiamiento”), dedicada a la “Incorporacion de Técnicas
Electronicas, Informaticas y Telematicas a la Seguridad Juridica Preventiva”,
para regular la atribucion y uso de la firma electrénica por parte de notarios y
registradores de la propiedad, mercantiles y de bienes muebles en el ejercicio de
sus funciones publicas.

De esta forma, el articulo 107 de la Ley 24/2001 imponia a los Notarios y
Registradores la obligacion de disponer de sistemas electrénicos para la emi-
sién, transmision, comunicacién y recepcion de la informacién. En todo caso, la
prestacion de servicios de certificacion se llevara a cabo de conformidad con lo
dispuesto en el citado Real Decreto-Ley 14/1999.

En dicha noticia, ya poniamos de manifiesto nuestro temor a la demora del
desarrollo reglamentario. Finalmente, casi un afio y medio después, se aprueba
el mismo en lo concerniente al referido articulo 107, como una de las cuestiones
de mayor urgencia, relativa a la interoperabilidad de los sistemas telematicos de
emisién, transmisién, comunicacion y recepcion de informacion de los notarios
y de los registradores en el marco de las comunicaciones entre ellos y, muy
especialmente, en la remision de los titulos publicos a los Registros de la Pro-
piedad y Mercantiles, a los efectos de su presentacion en ellos por via telemati-
ca, equiparandolos a la presentacion fisica o por correo.

De acuerdo con el Dispositivo Primero de la Instruccién, los certificados
electrénicos que se expidan por los prestadores de servicios de certificacion, en
relacién con la firma electrénica avanzada de los notarios y registradores, debe-
ran contener las menciones referidas en el articulo 109 de la mencionada Ley
24/2001 (esto es, nombre y apellidos del notario o registrador, su cualidad de
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notario o registrador, su plaza de residencia, y su pertenencia a un determinado
Colegio). Dichos certificados deberan tener la consideracion de reconocidos, y
ser emitidos por un prestador de servicios de certificacién acreditado. A tal
efecto, tanto el Consejo General del Notariado como el Colegio de Registrado-
res de la Propiedad y Mercantiles de Espafia tendran la condicién de prestadores
de certificacion acreditados.

Los Dispositivos Segundo y Tercero aluden a cuestiones técnicas, y regu-
lan el régimen de compatibilidad e interoperabilidad de los sistemas teleméticos
de emisién, transmision, comunicacién y recepcién de informacion entre las
notarias y los Registros, disponiendo que la comunicacion se realice entre el
nodo central del notariado y el nodo central de los registradores, con el propési-
to de racionalizar las comunicaciones, conservar Unicamente como historico
una ficha de datos relativos a la fecha y hora del envio respectivo y de la
identidad del notario y registrador que lo efectud, y supervisar cualquier disfun-
cion global en las comunicaciones que se realicen.

A tal efecto, cada Notario y Registrador debera contar con la oportuna
direccion electronica, debidamente actualizada, de igual modo que los propios
Consejo y Colegio.

La firma electrénica avanzada de los notarios y registradores debera per-
mitir verificar on-line la vigencia de los propios certificados, constituyéndose a
tal efecto un directorio especifico, utilizandose por ahora como instrumento de
comprobacion de la vigencia de los certificados la herramienta telematica
LDAP.

Deben firmarse tanto los mensajes como los documentos anexos (que se
realizaran en formato PDF), aplicando ademéas el mecanismo de sellado de
tiempo, a los efectos de guardar certeza del momento, tanto de remisién como
de recepcion, sincronizando los sistemas para garantizar el principio de priori-
dad registral.

A tenor del Dispositivo Cuarto, y por motivos de seguridad, “a los solos
efectos de la remision de la copia autorizada electrénica, por parte del notario
a los érganos de las Administraciones Publicas y jurisdiccionales, a los regis-
tradores y a otros notarios, aquélla tendra un periodo de validez de treinta dias
contados desde la fecha de su expedicion”. Dicha copia puede trasladarse a
soporte papel, Unica y exclusivamente a efectos de su incorporacion a los expe-
dientes o archivos tramitados en el ambito de las funciones publicas correspon-
dientes.

Conforme a lo establecido en el Dispositivo Quinto, “las copias autoriza-
das de las matrices podran expedirse y remitirse electronicamente con firma
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avanzada, por el Notario autorizante de la matriz, o por quien le sustituya
legalmente™, debiendo ser el notario remitente de copia el mismo que la haya
expedido. Segin impone el mismo apartado, ““dichas copias sélo podran expe-
dirse para su remisién a otro notario o0 a un registrador o a cualquier 6rgano de
las Administraciones Publicas o jurisdiccional, siempre en el &mbito de su
respectiva competencia y por razén de su oficio”.

Finalmente, de acuerdo con el Dispositivo Sexto, los notarios y registrado-
res utilizaran el sistema CIRCE para la remisién de la informacion y documen-
tacion necesaria para la constitucion de la denominada “Sociedad Limitada
Nueva Empresa”, de acuerdo con su normativa, mediante la utilizacion de su
firma electrénica avanzada, recurriendo asimismo a dicho sistema de informa-
cién para mantener las correspondientes relaciones telematicas con las Admi-
nistraciones Plblicas en este &ambito. Interesa sefialar que la Ley 7/2003, de 1 de
abril, de la sociedad limitada Nueva Empresa, por la que se modifica la Ley
2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada, es objeto
de examen por el Profesor SANCHEZ CALERO en este mismo ndmero.

En este ambito debe destacarse también la publicacion reciente de otras
disposiciones. Asi, la Instruccién 2/2003, de 26 de febrero, del Pleno del Con-
sejo General del Poder Judicial, sobre Cédigo de Conducta para usuarios de
equipos y sistemas informaticos al servicio de la Administracién de Justicia
(publicada en el BOE de 10 de marzo de 2003), en el que se desarrolla un
minucioso protocolo de actuacion para todos los profesionales que prestan sus
servicios en los 6rganos judiciales (incluyendo uso de equipos y aplicaciones,
correo electrénico, navegacion por Internet, etc.). Por otro lado, el Real Decreto
209/2003, de 21 de febrero, por el que se regulan los registros y las notificacio-
nes telematicas, asi como la utilizacién de medios telematicos para la sustitu-
cion de la aportacion de certificados por los ciudadanos (BOE de 28 de febrero
de 2003), modifica diversas disposiciones reglamentarias que versan sobre las
notificaciones y sobre la expedicion de certificados, en particular el Real De-
creto 263/1996, de 16 de febrero, por el que se regula la utilizacion de técnicas
electronicas, informaticas y telematicas por la Administracion General del Es-
tado, asi como el Real Decreto 772/1999, de 7 de mayo, por el que se regula la
presentacion de solicitudes, escritos y comunicaciones ante la Administracion
General del Estado, la expedicidon de copias de documentos y devolucién de
originales y el régimen de las oficinas de registro, todo ello dentro del confesa-
do propésito de agilizar la relacion de los ciudadanos con la Administracion a
través de las nuevas tecnologias.

También en la “Ley de Acompafiamiento de 2002”, esto es, la Ley
53/2002, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden
Social se introduce, por medio de la Disposicién Adicional Decimoséptima, la
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configuracion de la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre-Real Casa de la
Moneda como prestador de servicios de certificacion en el uso de la firma
electrénica en régimen de libre competencia.

En numeros anteriores (v. RDBB 75, 76, 78, 79, 81 y 88), hemos tenido
ocasion de referirnos a la evolucion normativa en relacion con la firma electro-
nica.

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro

6. INFORME SOBRE LA PROPIEDAD ACCIONARIAL EN GRAN BRETARA

El debate sobre la reforma del régimen de la sociedad cotizada se ve some-
tido en los ultimos afios a multiples influencias de origen internacional. El
mejor exponente de ello lo ofrece el movimiento del Ilamado (buen) gobierno
corporativo, que como es sabido esta en el origen de no pocas de las reformas
legislativas y propuestas regulatorias adoptadas en Espafia en estos Gltimos
meses [Informe Aldama, Proyecto de Ley de transparencia (que resefiamos
también en este mismo ndmero), por citar los mas significativos]. Es constante
la invocacion de los trabajos que se impulsan en otros Estados para mejorar la
regulacion de las sociedades cotizadas y también lo son las invocaciones com-
parativas entre los distintos mercados.

En ese debate se advierte el olvido de algunos presupuestos merecedores
de consideracién a la hora de valorar la utilidad de las soluciones que se propo-
nen. Asi, en primer lugar, se parte con frecuencia de la premisa de una compe-
tencia entre los distintos mercados financieros para justificar el que todos se
vean sometidos a idénticas soluciones regulatorias. Se olvida al hacerlo que,
como la experiencia reciente también pone de manifiesto, esa competencia en-
tre mercados se produce en un marco de diversidad de los sistemas juridicos.
Basta con examinar el panorama europeo para advertir que permanecen en los
ordenamientos estatales postulados esencialmente diversos en cuanto al régi-
men de la sociedad cotizada en unos y otros.

Una segunda reflexion que también sorprende por su alcance es la que esta
constituida por la falta de una adecuada ponderacién entre la diversa realidad
gue ofrecen esos mercados. El debate sobre la relacién entre los administrado-
res y accionistas se plantea también de manera irreflexiva en términos idénticos
entre Estados en los que la identidad de los accionistas significativos y la titula-
ridad del capital de las sociedades cotizadas son hechos de no menor variedad.
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En algunos mercados es frecuente el que persistan paquetes de control relativa-
mente elevados, mientras que en otros se puede hablar de la atomizacion del
capital social como una caracteristica general. Todo ello indica que un adecua-
do conocimiento de cémo se distribuye la propiedad o el “valor” de las socieda-
des cotizadas en cada uno de esos mercados constituye un requisito indispensa-
ble para abordar correctamente el problema de las relaciones entre administra-
dores y accionistas como fundamento del régimen del gobierno corporativo.

A este ltimo respecto es interesante el estudio publicado recientemente
por el Gobierno britanico sobre la propiedad de acciones a 31 de diciembre de
2001 (Office for National Statistics, Share Ownership. A report on Ownership
of Shares as at 31st December 2001, Londres 2002, 34 pp.). Como indica su
preambulo, esa investigacion tiene antecedentes historicos constituidos por va-
rios Informes con ese mismo contenido, que se vieron ralentizados por el coste
de su elaboracién. La recuperacion de esta investigacion se ve facilitada por la
existencia desde finales de 1998 del sistema de liquidacién CREST.

El documento que resefiamos es un estudio detallado, dentro del que desta-
ca que el cincuenta por ciento de las acciones emitidas por sociedades britanicas
se encontraba en poder de accionistas o inversores institucionales (principal-
mente compafiias de seguros y fondos de pensiones). También es llamativo que
una tercera parte de las acciones esté en poder de inversores extranjeros y que
casi el quince por ciento sea propiedad de accionistas individuales (para mas
informacidn ver Share ownership report published, Sweet & Maxwells’ Com-
pany Law Newsletter, 4/2003, p. 4).

Juan Sanchez-Calero Guilarte

7. VALORACION DE INMUEBLES A EFECTOS FINANCIEROS:
LA OrDEN ECO/805/2003

1. En el mercado financiero, la normalizacién de los sistemas de valora-
cion de los bienes inmuebles y de los derechos reales sobre los mismos resulta
relevante a dos efectos principales (ver nuestro Manual de Derecho Bancario,
Barcelona, 2002, pag. 73 y ss.):

— Primero, porgue aquellos bienes y derechos son objetos de inversién
de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, del patrimonio de los
fondos de pensiones y de los recursos de las instituciones de inversién colectiva
inmobiliaria.
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— Segundo, porque aquellos bienes y derechos sirven de cobertura para
la movilizacion del crédito hipotecario mediante la emisién de valores hipote-
carios.

2. Laregulacién de los sistemas de tasacion de bienes inmuebles y dere-
chos reales ofrece dos aspectos fundamentales:

— Por una parte, un aspecto subjetivo de homologacion de las sociedades
y servicios de tasacién contenido en el Real Decreto 775/1997, de 30 de mayo.

— Por otro lado, un aspecto objetivo o funcional de las normas de valora-
cion de bienes inmuebles que deben seguirse en el ambito financiero que estaba
contenido en una Orden de 30 de noviembre de 1994.

3. Puesbien, laOrden ECO/805/2003, de 27 de marzo, “sobre normas de
valoracion de bienes inmuebles y de determinados derechos para ciertas finali-
dades financieras” (BOE n.° 85 del miércoles 9 de abril de 2003) incide Unica-
mente en el segundo aspecto funcional (con exclusion expresa en el primer
parrafo de su predAmbulo de cualquier “disposicién de tipo subjetivo relacionada
con la capacidad para tasar ni para designar al tasador, la cual se rige por las
normas reglamentarias correspondientes segln la finalidad de la tasacién”)
y, por ello, deroga la anterior Orden de 1994 en su Disposicion Derogatoria
Unica.

4. Por otro lado, esta Orden EC0O/805/2003 de la que damos noticia —
gue entrara en vigor a los seis meses de su publicacion en el BOE, sin perjuicio
de su aplicacién voluntaria inmediata (Disposicién Final Tercera)— persigue
tres finalidades segun su preambulo: la aclaracion terminoldgica, la adaptacién
a las modificaciones legislativas recientes y la introduccién de mejoras técni-
cas. En general, destaca su extension, con 88 articulos, 5 disposiciones adicio-
nales, 1 disposicién transitoria, otra derogatoria y 3 finales.

5. Entrando yaen el contenido, el objeto de la Orden (arts. 1y 2) consiste
en regular el sistema de célculo del valor de tasacion de bienes inmuebles y
derechos reales y de elaboracion de informes y certificados cuando se efectlen
para las finalidades previstas en la normativa sobre emisién de valores hipote-
carios; sobre cobertura de las provisiones técnicas de las entidades asegurado-
ras (ver nuestro Manual sobre Derecho de Seguros y Fondos de Pensiones,
Barcelona, 2001, pag. 64); sobre determinacion del patrimonio de las institucio-
nes de inversion colectiva inmobiliarias (ver nuestra obra Sociedades y Fondos
de Inversion y Fondos de Titulizaciéon, Madrid, 1998, pag. 251); y sobre deter-
minacion del patrimonio inmobiliario de los fondos de pensiones (ver nuestro
Manual sobre Derecho de Seguros y Fondos de Pensiones, Barcelona, 2001,
pag. 264).
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6. A continuacion, el extenso contenido de la Orden ECO/805/2003 se
distribuye en dos grandes categorias de disposiciones: las disposiciones comu-
nes sobre el calculo de valor de tasacion y la elaboracion de informes y certi-
ficados y las disposiciones especificas sobre las particularidades de aquellos
calculos en ciertos espacios financieros.

7. Las disposiciones comunes se contienen en los titulos | a Il que em-
piezan por fijar los principios y definiciones (Capitulo | del Titulo I), las com-
probaciones minimas y la documentacién necesaria para realizar el célculo de
valor de tasacion (Capitulo Il del Titulo 1) y los condicionantes y advertencias
gue excepcionalmente pueden introducirse en aquellos calculos (Capitulo 111
del Titulo I). A continuacién, el Titulo Il regula el “calculo de valor de tasa-
cién” estableciendo los “métodos técnicos de valoracion”, con alusién al méto-
do del coste, de comparacidn, de actualizacion de rentas y residual (Capitulo I);
la forma de “valoracion de bienes inmuebles y derechos”, con referencia espe-
cial a la valoracion de edificios y elementos de un edificio, de fincas rusticas y
de solares y terrenos (Capitulo 11). Por ultimo, el Titulo Il completa las disposi-
ciones comunes regulando los sistemas de “elaboracion de informes y certifica-
dos de tasacion” aludiendo a sus principios y reglas generales, a la emision y
caducidad de las tasaciones y a los aspectos formales y estructurales de aquellos
informes y certificados.

8. El segundo gran bloque de esta Orden ECO/805/2003 esté integrado
por las “disposiciones especiales” contenidas en su Titulo IV que se refieren a
los aspectos especificos de valoracién de inmuebles para la “cobertura de provi-
siones técnicas de entidades aseguradoras” (Capitulo 1) y para la “determina-
cion del patrimonio de las instituciones de inversion colectiva inmobiliarias”
(Capitulo 11).

9. En conclusién, nos encontramos ante una Orden Ministerial de gran

extensién y complejidad, con un intenso componente técnico y de una gran
importancia practica.

Alberto J. Tapia Hermida

8. RESoLUCION DE LA FSA BRITANICA EN MATERIA
DE DIVULGACION DE HECHOS RELEVANTES

El pasado 11 de abril de 2003, la Autoridad de los Servicios Financieros
britanica [Financial Services Authority o “FSA”; la FSA regula la industria de
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servicios financieros (servicios bancarios, de inversiony seguros) y tiene cuatro
objetivos bajo la Ley de Mercados y Servicios Financieros del 2000 (Financial
Services and Markets Act 2000): mantener la confianza del mercado; promover
la comprensién publica del sistema financiero; asegurar el grado oportuno de
proteccion de los consumidores y luchar contra el crimen financiero] dict6 una
resolucion declarando la infraccion de las Normas Bursatiles (Listing Rules)
por parte de la compafiia Marconi plc (“Marconi”) en julio de 2001, por no
haber comunicado al mercado, de manera inmediata, informacion relevante
sobre un cambio en sus expectativas de resultados, tal y como requiere la Regla
9.2(c) de las Normas Bursétiles. Esta normativa se corresponde en sus princi-
pios fundamentales con la recogida en el articulo 82 de la Ley del Mercado de
Valores (en la redaccion dada por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero) en relacion al ordenamiento juri-
dico espafiol.

1. Descripcion de los hechos

De acuerdo con el resumen de hechos probados de la citada resolucién,
Marconi cotiza en la Bolsa de Valores de Londres y era uno de los valores
integrantes del indice FTSE 100.

El 17 de mayo de 2001, Marconi anuncio sus resultados finales durante el
gjercicio cerrado el 31 de marzo de 2001. El anuncio asimismo contenia una
declaracién de Marconi sobre los resultados previstos para el primer semestre
del ejercicio siguiente, que dificilmente mejorarian los resultados del primer
semestre del ejercicio anterior. No obstante, y en relacion con el ejercicio com-
pleto, Marconi esperaba que la recuperacién del mercado le permitiria crecer.

El 12 de junio de 2001, el Director General informé a los Consejeros no
ejecutivos de que el ejercicio habia comenzado muy lentamente y que los resul-
tados provisionales mostraban que los ingresos en los dos primeros meses eran
un 10% inferiores a los ingresos del mismo periodo en el ejercicio anterior. El
18 de junio y 19 de junio de 2001, respectivamente, Credit Suisse First Bostony
UBS Warburg redujeron las previsiones de beneficio operativo de Marconi en
un 21% y 22%.

El 21 de junio de 2001, el equipo directivo de Marconi recibid las cuentas
de gestion consolidadas correspondientes a los dos primeros meses del ejerci-
cio. Las cifras constituian una indicacién de que Marconi dificilmente iba a
cumplir sus expectativas; sin embargo, el preambulo de las cuentas sefialaba
que las cifras debian manejarse con cuidado debido a los efectos de la reestruc-
turacién del negocio desde abril de 2001.

Las divisiones de Marconi debian presentar el 25 de junio de 2001 previ-
siones revisadas para el primer semestre y el ejercicio completo. El 26 de junio

- 287 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

de 2001 se celebraria una reunidn entre el Director General, el Director General
Adjunto, el Director Financiero y los jefes de cada divisién de Marconi a fin de
revisar dichas previsiones. El 22 de junio de 2001, como contingencia frente a
las cifras que debian ser recibidas y revisadas el 26 de junio de 2001, el Director
General Adjunto y el Director Financiero consideraron la preparacion de un
anuncio de resultados (trading statement).

Las previsiones disponibles el 26 de junio de 2001 mostraban claramente
gue el anuncio hecho al mercado el 17 de mayo de ese mismo afio no era
correcto. Sin embargo, el Director General, el Director General Adjunto y el
Director Financiero mantenian que dichas previsiones contenian inexactitudes
e inconsistencias que las hacian erréneas. En particular, los costes no tenian en
cuenta la reestructuracion del negocio de Marconi desde abril de 2001. Al fina-
lizar la reunion de 26 de junio de 2001, se dieron instrucciones para que las
previsiones fueran revisadas y presentadas nuevamente al Director Financiero
el viernes 29 de junio de 2001.

El Director General Adjunto estuvo de viaje de negocios desde la tarde del
26 de junio de 2001 hasta la mafiana del 3 de julio de 2001, siendo contactado
en una serie de ocasiones en relacion con otros asuntos, pero no en relacion con
las previsiones, no interviniendo ni en su preparacién ni en su evaluacion hasta
su vuelta a la oficina a las 14:00 horas del 3 de julio de 2001. Tras la revision de
las previsiones por su parte, el Director General Adjunto solicité inmediata-
mente que los asesores de Marconi fueran informados y que se organizara una
reunion tan pronto como fuera posible ese mismo dia. Esta fue la primera vez
gue los asesores fueron consultados en relacién con la realizacién de un anuncio
de resultados.

El jueves 28 de junio de 2001, el Director General se reunié con el Presi-
dente y decidieron convocar una reunion del Consejo el miércoles 4 de julio de
2001 a las 16:00 horas, ante la posibilidad de tener que hacer un anuncio de
resultados.

El sdbado 30 de junio de 2001, el Director Financiero recibi6 las previsio-
nes revisadas solicitadas por el equipo directivo el 26 de junio de 2001. Las
nuevas cifras indicaban una variacién mayor respecto de las previsiones inicia-
les de Marconi para el ejercicio porque si bien las previsiones de costes en las
cifras del 26 de junio de 2001 habian sido corregidas, las previsiones de ventas
habian disminuido aproximadamente en un mill6n de libras entre el 26 de junio
y el 30 de junio de 2001. El Director Financiero pasé el fin de semana revisando
las cifras, muy alejadas del anuncio hecho en su dia al mercado, y consider6
apropiado preparar un borrador de anuncio de resultados, que circulé por correo
electrénico la mafiana del domingo 1 de julio de 2001.
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El Director General y el Director Financiero se reunieron para discutir las
previsiones y las ultimas cifras revisadas el lunes 2 de julio de 2001 a las 10:30,
reunion que concluy6 aproximadamente a las 14:00 horas, habiéndose corregi-
do tanto las previsiones de costes como las de ventas. En ese momento, ambos
decidieron que era necesario un anuncio de resultados y lo que la FSA ha deter-
minado es que éste fue el momento en que Marconi cambid sus expectativas y,
por consiguiente, el momento en que nacié la obligacién de notificar de manera
inmediata dicho cambio.

El Director General informé al Presidente de la situacion esa tarde. La
reunion del Consejo de Administracion prevista para el 4 de julio no se adelan-
t6, segln el Presidente y el Director General han explicado, a fin de poder
disponer de mas tiempo para poder seguir trabajando en las cifras y preparar las
preguntas de los analistas, consultar al Director General Adjunto (para lo que
esperaron hasta su vuelta a las 14:00 horas del dia siguiente) y recibir los resul-
tados provisionales que se iban a presentar la mafiana del 4 de julio.

En abril de 2001, Marconi habia comenzado el proceso de venta de una de
sus filiales estadounidenses, Marconi Medical Systems Inc (“MMSI”). La ope-
racion era una venta de clase 2 a los efectos de las Normas Bursétiles, por lo que
Marconi deberia anunciar la operacion inmediatamente una vez se hubieran
acordado sus términos. A comienzos de junio de 2001 Marconi habia seleccio-
nado un comprador, cerrdndose la venta en la madrugada del 4 de julio de 2001,
por lo que la misma debia ser anunciada ese mismo dia antes de la apertura del
mercado. Sin embargo, Marconi considerd que anunciar dicha venta cuando
maés tarde se iba a realizar un anuncio de resultados negativos crearia un falso
mercado, por lo que decidi6 solicitar la suspension de la negociacion de sus
acciones.

De esta manera, a las 07:03 horas del 4 de julio de 2001, Marconi anuncio
la venta de MMSI. Poco tiempo después, se anunci6 la suspensién de la nego-
ciacion de sus acciones y que Marconi realizaria un anuncio de resultados méas
tarde ese mismo dia. A las 18:41 del 4 de julio de 2001, Marconi realiz6 el
anuncio de resultados y la suspensién de la negociacion de sus acciones fue
levantada. El dia 5 de julio el volumen de negociacion de las acciones de Mar-
coni se increment6 en un 25% y el precio de la accion cayé un 54%, lo que
constituye un claro indicativo del caracter de informacidn relevante del anuncio
de resultados.

2. Fundamentos de la FSA

De acuerdo con la resolucion de la FSA, la delegacion de poderes por el
Consejo de Administracion de Marconi en su equipo directivo, conforme a sus
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Estatutos, era muy amplia. ElI Consejo de una compafiia cotizada no puede
cumplir con las obligaciones impuestas por las Normas Bursatiles y, en particu-
lar, con la Regla 9.2(c) [la Regla 9.2(c) de las Normas Bursatiles en vigor el 4
de julio de 2001 establecia que: “Una compafiia debe notificar a la Oficina de
Anuncios Societarios (Company Announcement Office) inmediatamente toda
informacién relevante que no sea de conocimiento publico relativa a un
cambio: (a) en lasituacion financiera de la compafiia; (b) en los resultados
de sus negocios; o (¢) en las expectativas de resultados de la compafiia; que,
de hacerse publica, pudiera afectar de modo relevante a la cotizacién de sus
valores™], salvo que sus directivos fiscalicen los resultados y presten atencién
continua a cualquier cambio en las expectativas de resultados de la compafiia.
Son los directivos los que deben informar inmediatamente al Consejo sobre
cualquier cambio material en las expectativas, a fin de que sea éste el que revise
dichos cambios y adopte una decision formal sobre la realizacion de cualquier
anuncio.

Las previsiones para el semestre terminado el 30 de septiembre de 2001y
el ejercicio finalizado el 31 de marzo de 2002, junto con las cuentas de gestion
para el periodo de 2 meses finalizado el 31 de mayo de 2001, habian sido
revisadas y acordadas entre el Director General y el Director Financiero a las
14:00 horas del lunes 2 de julio de 2001. Es en ese momento cuando el Director
General y el Director Financiero cambiaron las expectativas de resultados de
Marconi, de lamisma forma que sabian que cuando ese cambio se hiciera publi-
co podria afectar de modo relevante a la cotizacion de sus valores. Como resul-
tado, la obligacion de Marconi de informar inmediatamente al mercado del
cambio en sus expectativas nacié en ese momento. ElI cumplimiento de esta
obligacion exigia informar inmediatamente al Consejo a fin de que éste pudiera
tomar la decision formal de emitir el correspondiente anuncio.

El Director General y el Presidente manifestaron que creian de buena fe
gue el calendario que manejaban era suficiente a los efectos de cumplir sus
obligaciones bajo las Normas Bursatiles. No obstante los argumentos esgrimi-
dos por el Director General y el Presidente, la FSA considera que la reunién del
Consejo deberia haberse adelantado a la tarde del martes 3 de julio, lo que les
hubiera permitido seguir trabajando y contactar con sus asesores.

La FSA acepta que, tal y como requiere la Regla 9.3.2 [la Regla 9.3A de las
Normas Bursatiles en vigor el 4 de julio de 2001 establecia que: “Una compa-
fila debe prestar toda la atencion razonable a fin de asegurar que cualquier
declaracién o prevision o cualquier otra informacién que comunique a la Ofici-
na de Anuncios Societarios o0 haga disponible a través de la Autoridad Bursatil
britanica (U.K. Listing Authority) no sea errénea, falsa o engafiosa ni omita
nada que pueda afectar al significado de dicha declaracion, previsién o cual-
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quier otra informacion’’], debe prestarse atencion suficiente a la preparacion de
un anuncio al mercado, pero considera que Marconi otorgd excesiva importan-
cia al refinamiento de las cifras y al lenguaje contenido en el anuncio de resulta-
dos a expensas de sus obligaciones hacia el mercado. Deberian haberse tomado
inmediatamente las medidas para adelantar la reunion del Consejo a la tarde del
3 de julio de 2001, lo que les hubiera permitido completar el trabajo sobre el
anuncio de resultados (porque si bien se siguié trabajando en las cifras, dicho
trabajo consistié fundamentalmente en preparar la reconciliacion de las nuevas
cifras con las previsiones anteriores, lo que no justificaba el retraso), preparar
las respuestas a las preguntas de los analistas y consultar a los asesores de
Marconi con caracter previo a la reunion. Asimismo, la FSA acepta la conve-
niencia de consultar al Director General Adjunto con caracter previo al anuncio
de resultados, pero considera que dicha consulta deberia haberse efectuado den-
tro del contexto de una obligacion que ya habia nacido. En relacién con los
resultados provisionales, la FSA no acepta que fueran necesarios para la prepa-
racion del anuncio de resultados, cuando éstos procedian ademas de las cifras
revisadas facilitadas por las divisiones de Marconi al Director Financiero el 29
de junio de 2001.

Marconi cambid sus expectativas de resultados en la tarde del 2 de julio de
2001 por lo que, en opinion de la FSA, desde la tarde del 2 de julio de 2001
Marconi podria haber adoptado las medidas que le hubieran permitido hacer el
anuncio al mercado en la tarde del 3 de julio de 2001. En este caso, el anuncio
no fue hecho hasta las 18:41 del 4 de julio de 2001, tras haber estado suspendida
su cotizacién durante todo el dia, y el 5 de julio de 2001 se produjo un incre-
mento del 25% en el volumen de negociacion y una caida del 54% en el precio
de la accion. Este retraso resultd en la infraccion de la Regla 9.2(c) de las
Normas Bursatiles por parte de Marconi.

3. Conclusiones

En su resolucion, la FSA establece que las obligaciones periddicas de una
compafiia cotizada contenidas en las Normas Bursétiles estan encaminadas a
promover la comunicacion al mercado de toda la informacion relevante en el
momento oportuno. La FSA estima que los requisitos de obligacion periddica
del Capitulo 9 de las Normas Bursatiles son una proteccion fundamental para
los accionistas. La observancia de estas obligaciones periédicas es esencial para
el mantenimiento de un mercado de valores ordenado y de la confianza en el
sistema financiero.

El Consejo de una compafiia cotizada, con el asesoramiento de sus directi-
vos, debe considerar seria y continuamente si se han producido cambios en su
situacidn financiera, en los resultados de sus negocios, 0 en sus expectativas de
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resultados que puedan ser relevantes, de manera que, de hacerse publicos, pu-
dieran afectar de modo significativo a la cotizacién de sus valores y, por esa
razén, deban darse a conocer al mercado conforme a las Normas Bursatiles. En
el momento en que dichos cambios estén siendo considerados, una compariia
cotizada deberia consultar asimismo a sus asesores financieros a la mayor bre-
vedad posible.

El periodo de tiempo razonable para que una compafiia cotizada haga un
anuncio bajo las Normas Bursatiles relativo a un cambio en sus expectativas
dependeré de todas las circunstancias relevantes de la situacion particular. Sin
embargo, salvo en circunstancias excepcionales, una compafiia cotizada debe
otorgar prioridad al cumplimiento de sus obligaciones de informacion bajo las
Normas Bursétiles.

La FSA concluye que Marconi no comunic6 a la Oficina de Anuncios
Societarios (Company Announcement Office) el cambio en sus expectativas de
resultados antes de la tarde del 3 de julio de 2001 y, en estas circunstancias,
infringio la Regla 9.2(c) de las Normas Bursatiles. La FSA no ha encontrado
mala fe por parte de Marconi o sus directivos. No obstante, la FSA ha conside-
rado apropiado dictar una resolucion (el 1 de diciembre de 2001 la FSA asumid
nuevos poderes bajo la Ley de Mercados y Servicios Financieros del 2000. Las
sanciones disciplinarias que la FSA puede imponer por infracciones de las Nor-
mas Bursatiles ocurridas a partir del 1 de diciembre de 2001 incluyen multas o
resoluciones, pero en relacion con aquellas acontecidas antes del 1 de diciembre
de 2001 la unica sancion es la resolucion) sobre esta infraccion y llamar la
atencién sobre las obligaciones de las compafiias cotizadas que se encuentren
en una posicién similar.

Yolanda Azanza

9. IMPLANTACION DE TASAS JUDICIALES

Por medio del articulo 35 de la Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de Medi-
das Fiscales, Administrativas y del Orden Social (conocida como “Ley de
Acompafiamiento™), publicada en el BOE de 31 de diciembre de 2002, se ha
introducido la denominada “Tasa por el ejercicio de la potestad jurisdiccional
en los drdenes civil y contencioso-administrativo”.

De acuerdo con dicha disposicién, queda sujeta a esta tasa la presentacién
de escritos rectores de procedimientos en ambos érdenes jurisdiccionales, esto
es, demandas (incluidas las reconvencionales y el recurso contencioso-adminis-

-292 -



NoTIclAS

trativo), y recursos de apelacidon, extraordinario por infraccion procesal y de
casacion, siendo sujeto pasivo el promotor del ejercicio de la potestad jurisdic-
cional, y devengandose la tasa al inicio del tramite correspondiente, debiendo
procederse a la autoliquidacién. A tal efecto, mediante Orden HAC/661/2003,
de 24 de marzo, por la que se aprueba el modelo de autoliquidacion de la tasa
por el ejercicio de la potestad jurisdiccional en los érdenes civil y contencioso-
administrativo y se determinan el lugar, la forma y los plazos de presentacion
(BOE de 26 de marzo de 2003), el Ministerio de Hacienda ha publicado el
modelo 696, detallandose los requisitos de presentacion, incluida la prevision
de la presentacion telematica.

Aparte de las exenciones ratione materiae (esto es, procedimientos en
materia de familia, sucesiones y estado civil de las personas), existen diversas
exenciones de caracter subjetivo, que comprenden, principalmente, a todas las
personas fisicas, asi como a las personas juridicas comprendidas en la categoria
de “entidades sin fines lucrativos”, “entidades total o parcialmente exentas en el
Impuesto sobre Sociedades” y “entidades de reducida dimension”. En el ar-
ticulo segundo del Real Decreto-Ley 2/2003, de 25 de abril, de Medidas de
Reforma Econémica (BOE de 26 de abril de 2003), se detalla que las “empresas
de reducida dimension”, a los efectos de la Ley 43/1995, son aquellas con una
cifra de negocios en el periodo impositivo inmediato anterior inferior a 6 millo-
nes de euros.

La cuota tributaria se determinara de acuerdo con un importe fijo, en razén
de la clase de procedimiento, y con un importe variable segin la cuantia del
procedimiento, considerando un valor de 18.000 euros para supuestos de cuan-
tia indeterminada. El primero oscila entre 90 y 600 euros, y el segundo (con un
tipo base de 0,5% y un marginal de 0,25%) puede alcanzar hasta un maximo de
6.000 euros.

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro

10. PRrRoYECTO DE LEY DE TRANSPARENCIA DE LAS SOCIEDADES
CoTizADAS

1. Introduccion

En lo que constituye, sin lugar a dudas, la toma de posicién mas relevante
en la configuracién de un modelo espafiol de gobierno corporativo, el Gobierno
remitié al Congreso el Proyecto de Ley por la que se modifican la Ley 24/1988,
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de 28 de julio, del Mercado de Valores y el texto refundido de la Ley de Socie-
dades Anonimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22
de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anénimas
cotizadas (v. BOCG n.° 137-1 de 28 de marzo de 2003; los cambios y enmien-
das producidos en el Proyecto pueden consultarse a través de www.congre-
s0.es). La importancia de esta medida radica, como es obvio, en que la persecu-
ciéon de un mejor gobierno societario pasa a una disciplina imperativa, cuyos
antecedentes vienen dados por iniciativas que, de forma genérica, se ubican en
la denominada autorregulacién. También invita a la reflexion el Proyecto de
Ley por lo que supone el debate siempre interesante en torno a las relaciones
entre el Derecho de sociedades y el de los mercados de valores. Reflexion que
habria de abordar la técnica legislativa acogida y, en especial, el hecho de que la
regulacion societaria se encuadre en la legislacién del mercado de valores. Co-
mo la propia rabrica del Proyecto expresa, también debe destacarse que el Go-
bierno haya considerado conveniente profundizar en el reconocimiento legisla-
tivo de la sociedad cotizada como un subtipo de la sociedad andnima.

El de la transparencia es, también en este &mbito, el criterio y objetivo al
que dicen servir las medidas adoptadas. Como en el &mbito contractual o conta-
ble, se piensa que la condicion transparente de las sociedades —en particular
aquellas cotizadas— contribuira a mejorar su funcionamiento, a facilitar el ejer-
cicio de sus derechos por los accionistas y a fomentar el cumplimiento de sus
deberes por los administradores.

2. Antecedentes del Proyecto

El Proyecto enuncia su adopcion como una consecuencia de diversas me-
didas encaminadas al mejor gobierno de las sociedades emisoras de valores en
Espafia. Asi resulta de su Exposicién de Motivos en donde nos encontramos
con referencias comunitarias (el Informe Winter), comparadas y vinculadas con
recientes cambios legislativos y “cédigos de buen gobierno™. A este Ultimo
respecto obedece la remision a los cambios que para una mejor administracion
de las sociedades cotizadas ha supuesto la adopcion de la conocida como Ley
Financiera (Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero), junto con los trabajos que dieron lugar al Informe Aldama
(v. Informe de la Comision Especial para el fomento de la transparencia y
seguridad en los mercados y en las sociedades cotizadas, 8 de enero de 2003;
sobre su publicacion, v. BAILLO, RDBB 89, enero-marzo 2003, p. 430). Apa-
rece como criterio legislativo el de la transparencia, objetivo cuyo cumplimien-
to se considera ahora que no debe depender “de la libre y voluntaria determina-
cion de las propias empresas destinatarias™. El Gobierno considerd que debia
existir un soporte normativo del deber de transparencia, al que la Comisién
Aldama dedico especial atencion: “La Comisidn considera que nuestro sistema
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de transparencia esta esencialmente orientado a la informacién cuantitativa
(econdmica y contable) y a la de impacto mas inmediato (hechos relevantes),
pero que todavia ha de desarrollarse mas en relacién a la informacion cualita-
tiva y, especialmente, en materia de gobierno corporativo. La recomendacién
en este punto es que se extiendan los deberes de informacion sobre las estructu-
ras y practicas de gobierno de cada sociedad y, en general, que se adopten
medidas para asegurar la mayor calidad de la informacion™ (v. Informe, cit.,
p. 13).

3. Publicidad e informacién de las sociedades cotizadas en la LMV

En primer lugar, se produce una profunda reforma de la Ley del Mercado
de Valores, a la que se afiade un nuevo Titulo X, bajo el significativo enunciado
“De las sociedades cotizadas™. De esta forma, comienza a abrirse paso un
régimen especial para este tipo de sociedades destinado a facilitar a todos los
interesados en la evolucion de su actividad una mejor y méas abundante informa-
cién, en especial sobre la forma en que funcionan y adoptan sus acuerdos los
organos sociales. Pero antes de abordar ese apartado relativo a la informacion
societaria en sentido estricto, el articulo 112 LMV va a suponer una absoluta
innovacion al exigir la publicidad de los pactos parasociales. Estos son los
pactos cuyo objeto sea el ejercicio del derecho de voto en las Juntas generales o
el establecimiento de pactos restrictivos o condicionantes de las acciones u
obligaciones convertibles canjeables por ellas. Llama la atencién el que no
alcance el deber de publicidad a los pactos referidos al Consejo de Administra-
cion.

La publicidad consiste en una primera comunicacion del pacto a la propia
sociedad y ala CNMV. Cualquiera de los firmantes queda legitimado por la Ley
para llevarla a cabo. Notificacion que abarca la conclusion, la prorroga o cual-
quier otra modificacion del pacto parasocial. Efectuadas esas comunicaciones,
se dice que el pacto debera ser depositado en el Registro Mercantil, echandose
de menos una mayor precisién sobre lo que ese dep6sito implica. La publicidad
registral no tiene tanta relevancia si se toma en consideracion gue, aunque sea
de una forma indirecta, el Proyecto de Ley contempla que la CNMYV deba dar
publicidad al pacto, con caracter general, pues s6lo en la medida en que ésta
pudiera ocasionar ““un grave dafio a la sociedad”, se dispensara de la publica-
cion del pacto. La falta de comunicacion o dep6sito hara que el pacto no pro-
duzca efecto alguno.

El nuevo articulo 113 LMV se refiere a la Junta general, esencialmente
para exigir que ésta se dote de su propio reglamento, que también debera ser
objeto de inscripcién en el Registro Mercantil, previa comunicacion de él a la
CNMV. Por su parte, el articulo 115 LMV adopta una similar disciplina con
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respecto al Consejo de Administracion, que también debera contar con su pro-
pio reglamento ““de normas de régimen interno y de funcionamiento del propio
consejo de acuerdo con la Ley y los estatutos, que contendra las medidas con-
cretas tendentes a garantizar la mejor administracién de la sociedad™. La dife-
rencia radica en que este reglamento no s6lo debera haber sido dictado por el
propio Consejo de Administracién, sino ademas ser aprobado por la Junta gene-
ral.

Por lo que se refiere a la informacion societaria, las novedades son varias.
La primera, la exigencia de la publicaciéon de un informe anual de gobierno
corporativo, que también debera ser comunicado a la CNMV y cuyo contenido
y estructura se encomiendan al desarrollo reglamentario del nuevo articulo 116
LMV. Es justo indicar que la publicacién de tal informe ya venia siendo realiza-
da por las mas importantes sociedades cotizadas espafiolas. A la CNMV se
atribuye ademéas como una nueva competencia la consistente en “el seguimien-
to de las reglas de buen gobierno”.

En segundo lugar, el articulo 117 LMV aborda el mas que interesante
punto de la difusién de informacién societaria a través de los nuevos medios
tecnolégicos, entre los que destaca internet. Es de subrayar el nuevo deber legal
consistente en la inmediata adopcién por cada sociedad cotizada de una pagina
web, cuyos destinatarios seran tanto los accionistas como los posibles inverso-
res y el mercado. También en este punto se anuncia una actividad reglamenta-
ria, que facilitard el cumplimiento de este deber, que segin dice el dltimo apar-
tado del citado precepto, serd competencia del Consejo de Administracién. Se
refuerzan los deberes informativos por la incorporacion como nuevas infraccio-
nes de las constituidas por el incumplimiento de cualquiera de estas dos obliga-
ciones informativas.

4. Reforma de la LSA: voto a distancia y ampliacion del derecho de
informacion

El segundo bloque de la reforma propuesta viene integrado por una no
menos trascendente modificacion de algunas de las disposiciones tradicionales
en el funcionamiento de la Junta general o del 6rgano de administracion en la
sociedad anonima. Son nuevas disposiciones que, de un lado, fortalecen los
derechos de participacién de los accionistas y, de otro, precisan el régimen
aplicable a los administradores, enunciando de manera pormenorizada los de-
beres que han de observar en el ejercicio del cargo y alterando el régimen de su
responsabilidad.

Se propone que el articulo 105 LSA (Limitaciones de los derechos de
asistencia y voto) tenga un nuevo apartado 4. Es cuestionable la solucién legis-
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lativa, puesto que en un precepto destinado a la limitacién de los derechos de
asistencia y voto, se introduce una medida destinada a facilitar precisamente el
gjercicio de ese ultimo derecho. En definitiva, lo que se viene a aceptar es la
validez de cualquier forma de voto del accionista ausente, “mediante corres-
pondencia postal o electrénica™, siempre que existan procedimientos que per-
mitan asegurar su identidad. Es una medida revolucionaria en el entorno de las
grandes sociedades cotizadas en las que, como es sabido, los accionistas indivi-
duales suelen adoptar un comudn y mayoritario abstencionismo con vistas a
participar en la formacién de la voluntad social. Lo es también por cuanto, con
independencia de que su utilizacién sea mayor o menor, pone en cuestion el
actual modelo en virtud del cual el control de la Junta general lo detentan los
administradores a través de la solicitud publica de representacion, permitiendo
el planteamiento normativo, de forma que los que debieran ser objeto de censu-
ra por los accionistas disponen de ser jueces de su propia actuacién. De entre las
distintas formulas que han de permitir el voto del accionista ausente, internet se
perfila como la de mayor alcance. Con esta reforma, el ordenamiento espafiol
sigue las innovaciones ya advertidas en la experiencia comparada.

También enlaza con el nacleo de los derechos del accionista la radical
reforma que se ha hecho del articulo 112 LSA (Derecho de informacién), con-
sagrado al derecho de informacion. Son varias las reglas adoptadas. La solicitud
de informes o aclaraciones previas a la Junta general podra hacerse hasta el
quinto dia anterior al previsto para la celebracion de la Junta. La Ley debera
precisar si para ese cOmputo se toma en cuenta la fecha prevista para la primera
0 segunda convocatoria, sobre todo atendiendo a la frecuente postergacién para
esa segunda fecha de la celebracion de la Junta de las sociedades cotizadas. Para
éstas, el ambito objetivo de la sociedad se amplia de una forma muy considera-
ble y mas alla del orden del dia de la Junta, puesto que la solicitud podra referir-
se a toda informacidn facilitada a la CNMV desde la celebracion de la ultima
Junta general. Si tomamos en consideracion que la notificacion de hechos rele-
vantes puede llegar a ser cotidiana en el caso de algunas de las principales
sociedades cotizadas, habra de concluirse que el derecho de informacién del
accionista se ha visto sensiblemente ampliado y que desaparece, por lo tanto, el
orden del dia como limite al mismo.

Por lo que se refiere al derecho de informacion en el marco de la Junta
general, las solicitudes que los accionistas planteen acerca de asuntos compren-
didos en el orden del dia deberan ser atendidas en el marco de la propia Junta o,
y aqui radica la novedad, facilitada por escrito al accionista en el plazo de siete
dias desde la terminacién de la Junta.

El inciso final del vigente articulo 112.1 LSA pasa a ser, con pequefios
cambios, un nuevo apartado 3 al tiempo que el actual apartado 2 se convierte en
apartado 4.
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Donde el Proyecto de Ley comporta una fundamental modificacion del
régimen actual es en la ampliacion de los deberes exigibles a los administrado-
res. La influencia en este punto del Informe Aldama resulta especialmente nota-
ble y ha supuesto que la tradicional enunciacion de la diligencia y lealtad como
deberes genéricos de todo administrador societario se vea reemplazada por una
enumeracion més detallada de las normas de comportamiento exigibles a esos
administradores. Se trata, en todo caso, de una reforma de esta materia de alcan-
ce general, puesto que los deberes enunciados en el nuevo articulo 127 y en los
sucesivos articulos 127 bis, 127 ter y 127 quater son aplicables a toda sociedad
anénima.

El articulo 127.1 LSA no sufre variacion en la genérica proclama de que
todo administrador debera desempefiar su cargo ““con la diligencia de un orde-
nado empresario y de un representante leal”. Su apartado 2 se ve sustituido, al
desplazar el deber de secreto al nuevo art. 127 quéter y dedicar el citado aparta-
do a la concrecion del deber de diligencia (v. Informe Aldama, pp. 25-26). Lo
gue dice ahora ese precepto es que cada administrador “debera informarse
diligentemente sobre la marcha de la sociedad™. Con ello se persigue descartar
como una préactica admisible la del administrador pasivo y silente, que se limita
a participar en las reuniones a las que es convocado y aceptar como valida y
suficiente la informacion que alli se facilita, sin ejercitar en momento alguno el
derecho y deber de informacidn sobre la marcha de la sociedad que debe carac-
terizar a cualquier gestor diligente.

Entra en juego a continuacién el deber de fidelidad, tipificado como el
cumplimiento por los administradores de sus deberes legales y estatutarios
“con fidelidad al interés social, entendido como interés comudn a todos los
socios™ (art. 127 bis). No puede pasar desapercibido el paso que ha dado el
legislador al incorporar el interés social con un concreto contenido, que debera
zanjar la polémica que tradicionalmente ha venido rodeando el entendimiento
de lo que constituye el interés social. La postura adoptada por la Ley de Socie-
dades Anénimas engarza con la definicion que de ese mismo concepto habia
hecho nuestra jurisprudencia a partir de una concepcién contractualista de la
sociedad andénima.

El deber de lealtad de los administradores se analizaba con detalle en el
Informe Aldama, que denunciaba el caracter genérico y abstracto que este deber
tiene en el art. 127 LSA, lo que deberia llevar a una concrecion de las obligacio-
nes basicas derivadas del principio general de lealtad. Las sugerencias que en
aquel Informe se realizaban en esa direccién han sido acogidas por el articulo
127 ter que regula categorias tan relevantes como la referida a las oportunidades
de negocio, a situaciones de conflicto de interés, al aprovechamiento de la posi-
cion de administrador para obtener ventajas patrimoniales, todas ellas desgra-
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nadas en los tres primeros apartados de dicho precepto. El apartado 4 y ultimo
aborda el problema clésico de la concurrencia del administrador con la socie-
dad. El deber de los administradores tiene en este caso un contenido esencial-
mente informativo, puesto que se les obliga a informar a la sociedad y cuales-
quiera participaciones que tuvieran en sociedades competidoras o la condicién
de consejero o apoderado en ellas. Esa informacion debera incluirse en la Me-
moria, lo que parece razonable, como medida que debera permitir el conoci-
miento a cualquier accionista de esa situacion de competencia que afecta a un
administrador y, en consecuencia, el ejercicio de la facultad de peticién de cese
del administrador (art. 132.2 LSA).

Como ya se sefial6, el deber de secreto ha pasado a ser objeto de desglose
en un nuevo articulo 127 quéater. De nuevo aparece la defensa del interés social
como el criterio que justifica la exigencia de un deber de secreto y reserva de los
administradores, con la excepcion de aquellas informaciones que por razones
legales o de supervision los administradores estén obligados a transmitir. Se
contempla la operatividad del deber de secreto en el caso de administrador
persona juridica. Dicho deber recae sobre el administrador de ésta.

No menos innovadora resulta la revision operada en el articulo 133 LSA,
en materia de responsabilidad de los administradores. Para empezar, se conside-
ran como actos generadores de responsabilidad todos aquellos en donde se
produce el incumplimiento de alguno de los deberes legalmente exigidos para
el desempefio del cargo. Ya no esté limitada la responsabilidad a los actos reali-
zados sin la debida diligencia. El criterio subjetivo de responsabilidad ha cam-
biado radicalmente pues frente a la solucién en vigor que determina que solo
pueda considerarse responsable a quien es formalmente administrador de la
sociedad, el nuevo articulo 133 LSA se adentra en la distincion consolidada en
nuestro Codigo penal, entre administradores de hecho o de derecho o en la
circunstancia de ostentar cargos de direccién o representacion. A todos ellos se
les atribuye un comdn régimen de responsabilidad frente a accionistas y acree-
dores. Probablemente la reforma persigue una solucién mas justa a la hora de
permitir el ejercicio de la accidén de responsabilidad a personas que sin ser
formalmente administradores, son de hecho los auténticos gestores y represen-
tantes de la sociedad. Sin embargo, esa loable intencion puede verse defraudada
por la solucidn legislativa, pues es evidente que la legitimacién pasiva de de-
mandados que no sean administradores va a depender de un presupuesto de
hecho que, en no pocas ocasiones, resultara dificil acreditar. EI mejor y mas
sencillo ejemplo nos lo ofrece el del administrador de hecho.

También resulta muy sugerente la accién de responsabilidad que pasa a
autorizar el art. 133.3 LSA, por el que se permite a los accionistas y acreedores
de una sociedad filial el ejercicio de la accién de responsabilidad social contra
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los administradores de la dominante, siempre que éstos hubieren impartido
instrucciones a los administradores de la filial lesivos para aquellos en la reali-
zacion de actos contrarios a la Ley y a los estatutos.

Una vez que el Proyecto se apruebe, las sociedades cotizadas contaran con
un plazo de seis meses para su adaptacién a esta nueva Ley, que se producira al
dia siguiente de la publicaciéon de la misma en el BOE.

Juan Sanchez-Calero Guilarte

11. LA SUPERVISION DE LOS CONGLOMERADOS FINANCIEROS
EN LA UNION EUrROPEA: LA DIRECTIVA 2002/87/CE

1. Damos noticia de la Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo de 16 de diciembre de 2002 “relativa a la supervision adicional de
las entidades de crédito, empresas de seguros y empresas de inversion de un
conglomerado financiero y por la que se modifican las Directivas 73/239/CEE,
79/267/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE y 93/22/CEE del Consejo y las Directivas
98/78/CE y 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo”. Esta Directiva
entré en vigor el dia de su publicacion en el DOCE, que se produjo el 11 de
febrero de 2003 (art. 33) y obliga a los Estados miembros —que son sus desti-
natarios (art. 34)— a poner en vigor las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas pertinentes antes del 11 de agosto de 2004, aplicandolas a la
supervision de cuentas de los ejercicios que comienzan el 1 de enero de 2005 o
con posterioridad (art. 32).

2. Con esta Directiva se quiere dar respuesta a la evolucién que han
experimentado los grupos financieros en los ultimos afios, en los que, en una
progresion imparable hacia el capitalismo molecular, han surgido agrupaciones
de entidades financieras cada vez mas extensas por razones estratégicas de
optimizacién del beneficio. En este sentido, la integracion financiera funcional
ha estado impulsada por las ventajas que ofrece a los intermediarios el aprove-
chamiento de las sinergias y economias de escala (ver nuestro reciente articulo
sobre “Integracién y competencia de los mercados de valores europeos: la ca-
rrera hacia la excelencia o hacia la tolerancia”, en la Revista Iberoamericana de
Mercados de Valores, n.° 8, marzo 2003, p. 41y ss.). Fruto de estas ventajas, se
ha acelerado el proceso de integracion estructural de los intermediarios finan-
cieros en grupos, en el que cabe distinguir tres grandes fases:

— La primera es de integracién en grupos de entidades financieras con
actividades homogéneas, tales como los grupos de entidades de crédi-
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to 0 de empresas de inversién. Se produce en esta primera fase una
progresion cuantitativa por el nimero de entidades integradas.

— La segunda fase es de integracién en grupos de entidades financieras
con actividades heterogéneas pero compatibles desde el punto de vista
financiero y contable, esto es, grupos consolidables como pueden ser
los integrados por entidades de crédito y por empresas de inversion.
Nos encontramos ante un primer salto cualitativo.

— La tercera fase es de integracién en grupos de entidades financieras
con actividades heterogéneas que, siendo compatibles desde el punto
de vista financiero porque permiten beneficiarse de sinergias, no son
compatibles desde el punto de vista contable. Se trata de grupos inte-
grados por entidades de crédito, empresas de inversion y entidades
aseguradoras. La presencia de estas Gltimas con sus peculiaridades
contables (por ejemplo, las provisiones técnicas) provoca importantes
distorsiones en la consolidacién contable y, consiguientemente, en la
capacidad de evaluacion del riesgo y en la supervision de los mismos.
En este Ultimo caso nos encontramos con los denominados, en sentido
propio, grupos financieros transectoriales o conglomerados financie-
ros.

3. Laaparicion y desarrollo creciente de estos ultimos conglomerados ha
puesto de manifiesto las carencias de la legislacion comunitaria que —segun se
indica en los considerandos 1 y 2 de la Directiva— contaba con un conjunto
completo de normas que permitian la supervision prudencial de las entidades de
crédito, empresas de seguros y empresas de inversién tanto consideradas indivi-
dualmente como en grupos con actividades homogéneas; pero que no alcanzaba
a los grupos con actividades heterogéneas, por lo que se ha hecho precisa una
regulacion especifica de la supervision adicional de estos Gltimos conglomera-
dos, propdsito al que sirve la Directiva 2002/87/CE de la que damos noticia (cfr.
nuestro articulo sobre “La integracion y el control publico de los mercados
financieros”, en la Revista Iberoamericana de Mercados de Valores, n.° 4, no-
viembre 2001, p. 61 y ss.).

4. Logicamente, la Directiva empieza por aclarar el concepto de “con-
glomerado financiero” que define en el apartado 14 de su art. 2, conforme al
cual se considerard como tal conglomerado a un grupo de empresas compuesto
por una matriz y sus filiales y participadas o vinculadas en el sentido del art.
12.1 de la Directiva 83/349/CE encabezado por una entidad financiera (entidad
de crédito, empresa de seguros 0 empresa de inversién) o por otra entidad no
financiera (siempre que las actividades del grupo se desarrollen principalmente
en el sector financiero en el sentido del art. 3 de la Directiva que establece los
“umbrales para identificar la condicién de conglomerado financiero”) en el que
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convivan entidades pertenecientes al sector de seguros y al sector bancario o de
servicios de inversion (cfr. nuestro trabajo sobre “Los grupos de entidades fi-
nancieras en el Derecho Espafiol” en los Estudios de Derecho Mercantil Home-
naje al Profesor Manuel Broseta Pont, Valencia, 1995, tomo Ill, p. 3696 y ss.).
Es éste ultimo factor de heterogeneidad de las entidades integradas —por impli-
cacion de las empresas de seguros en grupos de entidades de crédito o de em-
presas de inversion— el caracteristico de los conglomerados, de su “transecto-
rialidad”. Seran las autoridades competentes que hayan autorizado a las entida-
des financieras integradas en el conglomerado las que identificaran al mismo,
estableciéndose deberes especificos de colaboracion en el art. 4 de la Directiva.

5. Unavez identificado el conglomerado financiero, la Directiva proyec-
ta sobre él mismo la supervision adicional en dos sentidos:

— Primero, en un sentido subjetivo sobre la entidad que encabece el con-
glomerado (art. 5).

— Segundo, con un alcance objetivo que se refiere a tres aspectos: la
adecuacion del capital de las entidades financieras reguladas del con-
glomerado financiero (art. 6), la concentracion de riesgos en aquellas
entidades (art. 7) y las operaciones intragrupo de las mismas (art. 8).

Para garantizar dicha supervision adicional, los Estados miembros exigi-
ran que las entidades financieras reguladas cuenten con procesos de gestion de
riesgos y mecanismos de control interno adecuados a nivel de conglomerado
financiero (art. 9).

6. La efectividad de la supervision adicional de los conglomerados fi-
nancieros exige reforzar la coordinacion entre autoridades competentes de la
supervision de las distintas entidades financieras integradas en aquellos. Para
ello y dentro de las “medidas para facilitar la supervision adicional” previstas
en la Seccion 3 del Capitulo Il de la Directiva, destaca el nombramiento de un
coordinador Unico, responsable de la coordinacion y el ejercicio de la supervi-
sién adicional, designado de entre las autoridades competentes de los Estados
miembros interesados (art. 10). Este coordinador desarrollara las funciones es-
pecificas de supervisién adicional de los conglomerados financieros mediante
la recopilacion y difusion de la informacion pertinente, la supervision general y
la evaluacion de la situacion financiera de aquellos, la evaluacién del cumpli-
miento de las normas especificas de adecuacién de capital, concentracion de
riesgos y operaciones intragrupo, evaluacion de la estructura, organizacion y
sistemas de control interno de cada conglomerado, la planificacion y coordina-
cion de las actividades de supervisién en situaciones de emergencia, etc. (art.
11). Por otra parte, la supervision adicional de los conglomerados financieros
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obliga a adaptar las normas generales sobre cooperacion e intercambio de infor-
macién entre autoridades competentes (art. 12), acceso a la informacion (art.
14), verificacién (art. 15), medidas de ejecucion (art. 16) y competencias adi-
cionales de las autoridades estatales (art. 17); asi como contemplar los supues-
tos de conglomerados financieros cuyas empresas matrices estén situadas fuera
de la Comunidad (arts. 18 y 19).

7. Segun se deduce de su extenso titulo, la Directiva 2002/87/CE, tras
establecer los mecanismos de supervision adicional de los conglomerados fi-
nancieros, modifica varias Directivas para adaptarlas a las nuevas exigencias de
supervision adicional. En concreto, tales modificaciones se contienen en el Ca-
pitulo IV y afectan a Directivas de los tres sectores en que se divide el mercado
financiero comunitario:

— Directivas sobre empresas de seguros, tanto de no vida (asi, el art. 22
modifica la Directiva 73/239/CEE vy el art. 24 modifica la Directiva
92/49/CEE) como de vida (asi, el art. 23 modifica la Directiva
79/267/CEE y el art. 25 modifica la Directiva 92/96/CEE) o comunes
(asi, el art. 28 modifica la Directiva 98/78/CE).

— Directivas sobre empresas de inversion (asi, el art. 26 modifica la Di-
rectiva 93/6/CEE vy el art. 27 modifica la Directiva 93/22/CEE).

— Directivas sobre entidades de crédito (asi, el art. 29 modifica la Direc-
tiva 2000/12/CE).

8. Enconclusién, nos encontramos ante una Directiva de gran importan-
cia practica que refleja la creciente complejidad de los grupos financieros y la
necesidad de dar respuesta a los interrogantes sobre la solvencia de esos conglo-
merados cada vez mas complejos. En todo caso y desde el punto de vista formal
seria muy de agradecer que se realizaran versiones consolidadas de las Directi-
vas financieras modificadas para que los operadores juridicos pudieran contar
con textos claros y seguros.

Alberto J. Tapia Hermida
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12. PRIMER SEMINARIO HARVARD-COMPLUTENSE DE DERECHO
DE LOS NEGOCIOS (“LA PROTECCION DEL ACCIONISTA
INVERSOR EN LOS MERCADOS DE VALORES ESPANOLES
Y LA EXPERIENCIA ESTADOUNIDENSE”

Organizacion y objetivos del Seminario

El pasado mes de marzo se celebré el “First Harvard-Complutense Semi-
nar on Business Law” en el Real Colegio Complutense (RCC), establecido en
Cambridge (Massachussets), en cooperacion con la Universidad de Harvard,
durante los dias 17 a 19, con el titulo “INVESTOR PROTECTION IN SPA-
NISH MARKETS AND THE U.S. EXPERIENCE”, organizado por el RCC,
con la siempre inestimable ayuda de su Director, el Profesor Angel SAENZ
BADILLOS, y con la colaboracion del Departamento de Derecho Mercantil de
la Facultad de Derecho de la Universidad Complutense y del European Law
Research Center de la Harvard Law School (ELRC), a través de su Director, el
Profesor David KENNEDY. Para el posible desarrollo del Seminario se contd
con el patrocinio de la Funcacion ICO, Garrigues Abogados y Asesores Tribu-
tarios y Allen & Overy.

Se pretendia, cumpliéndose los objetivos, abordar las cuestiones mas rele-
vantes y actuales de la regulacion del Derecho de sociedades y del Derecho de
los mercados de valores, desde un enfoque de Derecho comparado, examinando
la experiencia norteamericana para analizar la situacion europea —a través de
las propuestas existentes a nivel europeo como las alternativas que se estaban
barajando en el ordenamiento espafiol, tanto de Derecho proyectado como des-
de la normativa vigente—.

Si bien durante el seminario se trataron diversos temas: Corporate Gover-
nance, la figura del auditor, las concretas medidas de proteccion del inversor o
la regulacién actual y proyectada de las OPAs y las OPVs, el objetivo del semi-
nario giraba en torno a la proteccién del accionista inversor, frente a los distin-
tos intereses que confluyen en las sociedades y en los mercados de valores. En
virtud de ello, todos los ponentes ofrecieron algunas medidas que permitieran la
adecuada y eficiente mejora de la posicion del inversor, sin soslayar la dificul-
tad de conjugar la misma con la forma de legislar, los intereses de los grupos de
poder en las sociedades, y el libre mercado.

Contenido y desarrollo del Seminario

El Seminario comenz6 con una conferencia de caracter introductorio del
Profesor Dan DANIELSEN de la Northeastern University School of Law, titu-
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lada “Fundamentals of U.S. Law regarding Listed Companies” (“Fundamentos
del Derecho norteamericano en relacion con las sociedades cotizadas”), y que
desde una perspectiva general describi6 las notas fundamentales de la regula-
cion del mercado de valores y de proteccién del inversor en el ordenamiento
norteamericano, describiendo las principales instituciones y los mecanismos de
control.

A partir de la citada conferencia, de caracter mas general, el seminario se
desarrollé alrededor de cuatro grupos tematicos fundamentales: la problematica
del “Corporate Governance” —con las conferencias de los Profesores Carmen
ALONSO LEDESMA y Luis FERNANDEZ DE LA GANDARA, ambos Cate-
dréaticos de la Universidad Complutense; las consecuencias que las mas impor-
tantes crisis empresariales, representadas por el caso Enron, tienen, en la posi-
cion del socio inversor, incluyendo algunas medidas y mecanismos de protec-
cion— a través de las conferencias del Profesor Luis FERNANDEZ DE LA
GANDARA y del Profesor de la Harvard Law School John C. COATES; la
posicion del auditor, con las ponencias del Profesor Juan SANCHEZ-CALE-
RO, Catedratico de la Universidad Complutense, y del Bemis Profesor de la
Harvard Law School Detlev F. VAGTS; y por ultimo la importancia de la refor-
ma del régimen juridico europeo de ofertas publicas de compray de las de venta
de acciones —a través de las ponencias de los Profesores Alejandro
FERNANDEZ DE ARAOZ e ifiigo GOMEZ JORDANA, ambos de la Univer-
sidad Complutense—, como intento de regulacion de uno de los &mbitos méas
importantes de proteccion del inversor, y como exigencia de una pretendida
integracion de los mercados de valores europeos, que determina la armoniza-
cion de todos ellos que, sin perjuicio de la exigible competencia entre los mis-
mos, permita unas condiciones homogéneas.

Comenzando por la problemaética del Gobierno Corporativo, las conferen-
cias impartidas por los Profesores ALONSO LEDESMA, “The Reform of Cor-
porate Law” (“La reforma del Derecho de Sociedades”) y FERNANDEZ DE
LA GANDARA, “Corporate Governance”, pusieron de manifiesto la necesidad
de combinar adecuadamente Derecho de Sociedades y Derecho del Mercado de
Valores como fuentes reguladoras de los sistemas de proteccion del accionaria-
do inversor. Del mismo modo plantearon la oportunidad o no de dejar a la
“autorregulacion”, en perjuicio de la Ley, la solucién de los problemas que el
Gobierno Corporativo plantea, abogando por una intervencion mas decidida del
legislador, que no sea ébice para que se dé una adecuada integracién entre la
normativa correspondiente y las necesidades derivadas de cada una de las es-
tructuras societarias, en virtud de la existencia de unas reglas de actuacién
determinadas que permitan, a través de justificadas desviaciones, conjugar la
seguridad juridica de un marco normativo de minimos y la libre voluntad en la
configuracion del régimen del gobierno de cada sociedad.
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Tomando como punto de partida las conclusiones de la Comision especial
para el fomento de la transparencia y la seguridad en los mercados financieros y
las sociedades cotizadas (Informe “Aldama”), el Profesor FERNANDEZ DE
LA GANDARA, en su conferencia titulada “Corporate Governance” (“Gobier-
no Corporativo”) analiza la importancia que la internacionalizacién de los mer-
cados, la consagracion del paradigma del valor del accionista como medida de
la actual administracién, y la existencia de grandes conglomerados han tenido
en la expansion de los codigos de conducta, como expresion de una cultura
empresarial nacida a caballo entre la ética y la eficiencia econémica, y del
declive del papel del legislador como ingeniero social.

Describe el Prof. FERNANDEZ DE LA GANDARA las dos fases en que
podria dividirse el camino seguido por la reforma del Gobierno Corporativo. La
primera seria respuesta a la oleada de escandalos financieros, y tiene su apoyo
en las tesis gerencialistas, que confian al equipo ejecutivo la tarea de coordinar
la gestion de las empresas. Mas tarde, estas tesis se sustituirian por plantea-
mientos financieros, en términos de rentabilizacion de la independencia. La
segunda fase, que coincidiria con el cambio de siglo, y que tendria su expresién
en textos como el TUF italiano (Testo Unico della Finanza) y la Ley alemana
sobre el control y la transparencia de las empresas (KonTraG), intenta retornar
al imperio de la Ley, afirmando que la presuncién de que el mercado es sufi-
ciente no se corresponde con la realidad.

Sin embargo el fracaso de los controles internos y el surgimiento de nue-
vos escandalos financieros pone de manifiesto la dificultad de “complementar”
autorregulacién y reforma legislativa.

Sefal6 el Prof. FERNANDEZ DE LA GANDARA que los Cddigos de
conducta han fallado debido tanto a un problema de falta de “pedagogia” como
de déficit de la técnica (“anclaje normativo™) de la autorregulacién, y analiza
tanto los presupuestos de la “propuesta” Aldama, como el contenido del Infor-
me. Respecto a los presupuestos pone de manifiesto la constatacion de que el
Consejo de Administracion de las sociedades cotizadas cumple de forma insa-
tisfactoria sus funciones, y se parte de la conviccién de que el Informe Oliven-
cia ha fracasado y debe elaborarse otro. En cuanto al contenido sefiala el ponen-
te el carécter continuista respecto al Informe Olivencia y la importancia de la
“transparencia” como principio informador, pero sin dejar de sefialar alguno de
los elementos de ruptura con el Informe Olivencia, y que hacen especial refe-
rencia a la “reactivacién de la Junta General”. Frente a ello, propone el ponente
la existencia de un codigo de conducta preestablecido o estandar que permita
dotar de cierta seguridad juridica a todos los inversores, pero que a su vez venga
acompafiado de la facultad de apartarse del mismo, eso si, informando y justifi-
cando las razones de tal decisién, lo que generaria la adecuada transparencia y
homogeneidad.
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Por dltimo concluye con una critica al Informe Aldama, sefialando que
quiza se haya dado un fallo metodol6gico, pues deberia haber estado precedido
de una reforma legislativa, y s6lo después, y dentro de ella, haberse realizado
una reforma del Gobierno Corporativo.

Amparada en los Gltimos informes existentes —Informe Winter y la Pro-
puesta SLIM—y las Gltimas reformas legislativas introducidas en los paises de
nuestro entorno —Derecho italiano—, la Profesora ALONSO LEDESMA en
su conferencia “The Reform of Corporate Law” (La Reforma del Derecho de
Sociedades), ahond6 en los problemas derivados de la existencia, en nuestro
ordenamiento, de un Derecho de sociedades que ha dejado a la autorregulacion
importantes problemas y la falta de adecuacién entre el Derecho vigente y la
realidad existente. Asi, y tras una exposicion del contenido de los ya menciona-
dos Informe Winter y de la Propuesta SLIM —éste con las notables alteraciones
gue sobre el régimen del capital contienen, de modo similar a lo recogido en la
reciente reforma del Derecho italiano—, choca la falta de favor que la Propues-
ta de Caodigo de Sociedades ha recibido, o la existencia de meras recomendacio-
nes que se contienen en el Informe Aldama. Al anélisis de éste se dedica la parte
central de su conferencia, y en especial a la publicidad que se recomienda para
los pactos parasociales. Recoge la ponente algunos problemas que plantea esta
propuesta: si han de hacerse publicos como una obligacién de los socios que los
configuran, no es entendible que ello se regule como cumplimiento de la nor-
mativa del mercado de valores y no de la normativa correspondiente del Dere-
cho Sociedades; o cudles seran las sanciones ante el incumplimiento de la publi-
cidad que se exige, la nulidad de los citados acuerdos, la falta de exigibilidad de
los mismos, etc.; e igualmente a través de qué mecanismos se les daré publici-
dad, con qué contenido y para quién se ofrecera ésta.

Como pieza bésica del sistema de proteccion del inversor, se recogié la
necesidad de potenciar notablemente el derecho de informacion del accionista,
a través de medidas de reactivacién de la Junta, con la exigencia de un Regla-
mento de la misma, y el constante suministro de informacion a los accionistas;
gue si bien es correcto la exigencia de una pagina web para facilitar la relacion
con los socios, y el acceso de éstos a la informacién relevante de la sociedad,
seria exigible algin control sobre su contenido, que permitiera determinar la
correspondencia entre la informacion que alli se recoge vy la real, a efectos de
posibilitar la adecuada y correcta formacion de la voluntad de los socios a la
hora de ejercer sus derechos.

Por Gltimo, la Profesora ALONSO LEDESMA echaba de menos una regu-
lacion sustancial de los Grupos de sociedades que permita normalizar de una
vez la situacién de tales estructuras econémicas que bajo regulaciones parcia-
les, sectoriales y no homogéneas, generan situaciones de inseguridad juridica,
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con importantes efectos econdmicos. Del mismo modo, también se instaba a
regular el sometimiento a la Junta General de determinadas decisiones sobre el
negocio, que permitan no dejar al arbitrio de los 6rganos de administracion la
entera disposicion del patrimonio empresarial.

Después de este grupo tematico, el del Corporate Governance, el segundo
problema que se trat6 en el seminario hace referencia a los concretos medios de
proteccion del socio inversor. Este fue el objeto de las ponencias de los Profeso-
res John COATES, titulada “Private Remedies for Investors under U.S. Law:
Class Actions and Schareholders Derivative Suits” (“Proteccién judicial del
accionista inversor en el Derecho norteamericano: acciones colectivas y accio-
nes «derivativas» de los accionistas”), y del Profesor FERNANDEZ DE LA
GANDARA, “Investor Protection Systems” (“Sistemas de Proteccion del In-
versor™), si bien desde distintos puntos de vista. Asi, el Profesor COATES ana-
liz6 la proteccidn del accionista inversor desde la perspectiva de su tutela judi-
cial. Analizé las diferentes acciones que puede ejercer el accionista para reivin-
dicar sus intereses en la empresa, distinguiendo entre la direct action y la
derivative action. Destacd la mayor importancia que esta Gltima accion tiene
como principal modo en que el accionista puede luchar por sus intereses y
reclamar el cumplimiento de los deberes de diligencia del érgano de adminis-
tracion, y ello porque, si bien en la practica no es facil determinar qué accién
debe ejercitarse ya que, en principio, una misma pretension pueda entenderse
por los tribunales como que debe ser satisfecha ejercitando cualquiera de las
dos acciones, es cierto que el accionista no puede “escapar” a las restricciones
de la accién “derivativa” alegando Unicamente que fue directamente perjudica-
do cuando el valor de sus acciones cay6 debido a una vulneracion del deber de
diligencia de la compafiia. Tras analizar los posibles fundamentos de ambas
acciones, asi como la jurisdiccion competente, destacé el Profesor COATES el
importante papel, dada la dificultad que el correcto “enfoque” de cada una de
las pretensiones del accionista inversor tiene, de los abogados en la realidad de
la Corporate Litigation, no sélo por su posicion en el sistema de proteccion del
inversor frente a los grupos de poder, como defensor de los derechos de él
mismo, sino por la influencia que su participacion genera en los costes de las
sociedades, ya que al no existir condena en costas y aceptarse la denominada
cuota litis, se produce, a veces, el litigio sin ostentar justificacion suficiente,
sometiendo a los equipos de gobierno de las sociedades a reclamaciones abusi-
vas, con la consiguiente incidencia del coste de los seguros de responsabilidad
civil correspondientes.

Por su parte, el Profesor FERNANDEZ DE LA GANDARA, destaco la
figura del inversor como uno de los ejes sobre los que se mueve, o debe mover-
se toda reforma, tanto del mercado de valores, como del gobierno corporativo
(destaca asi que una de las premisas en las que se basa todo el fendmeno del
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gobierno corporativo, y la necesidad de regulacién es precisamente la de “hacer
triunfar la causa del inversor, maximizando el valor de la accién™). Sin embar-
go, a diferencia de la vision “procedimental” dada por el Profesor COATES, el
Profesor FERNANDEZ DE LA GANDARA analizé los mecanismos, que tanto
en el Derecho de Sociedades, como el del Mercado de Valores, estan destinados
a la proteccién del accionista inversor. Tras un repaso al derecho vigente, en
torno a las concretas medidas existentes, y dentro de los mecanismos juridicos
de proteccion del inversor que pueden encontrarse en el Derecho de sociedades,
el Prof. DE LA GANDARA abog6 por la conveniencia de “reactivar” el papel
de la Junta General, en el control del érgano de administracion, flexibilizando
las normas de convocatoria, orden del dia, propuestas de acuerdo, incentivar la
transparencia de la sociedad, asi como dotar de los mecanismos oportunos para
el adecuado control de la realidad de la informacién que se proporciona, inclu-
yendo la exigencia de una mayor informacién previa a la celebracion de las
Junta General.

La segunda de las conferencias del Prof. COATS, titulada “The influence
of the Enron Case on the Future of the Regulation of the Securities Markets in
the U.S.” (“La influencia del Caso Enron en el futuro de la regulacién del
mercado de valores en Estados Unidos™), expuso, de manera descriptiva, las
causas que provocaron la crisis de “Enron”, y las reacciones que siguieron,
tanto a nivel politico como legislativo. Hizo especial referencia a la Sarbanes-
Oxley Act de julio de 2002, como una de las consecuencias legislativas de los
escandalos econémicos como el de Enron, y expuso la situacién en que habian
de quedar las relaciones entre los comités de auditoria y los auditores externos,
para una consecuente independencia de estos Gltimos.

Esta Gltima conferencia sirve de pdrtico al tercer grupo de problemas ana-
lizado en el seminario, esto es, las consecuencias de las grandes crisis empresa-
riales en la posicion del auditor. Dos son las ponencias que trataron el tema. El
Profesor SANCHEZ-CALERO GUILARTE, con la conferencia titulada “The
Auditor’s Function within Listed Companies” (“La funcién del auditor de cuen-
tas en las sociedades cotizadas™), y el Profesor Detlev F. VAGTS, con la ponen-
cia “The Consequences of the Enron Case for the Auditor’s Position” (“Las
consecuencias del caso Enron en la posicion del auditor”). El Profesor
SANCHEZ-CALERO sefial6 la especial importancia que tienen los auditores
en las sociedades cotizadas debido tanto a su funcién, no tanto de instrumento
de verificacion de las cuentas anuales, como de garantia de intereses mas am-
plios vinculados con el correcto funcionamiento del mercado en el que participa
la sociedad auditada, como a su relacién con los organismos supervisores, en la
gue se establece un deber de colaboracion, que si bien no se agota en una
“suerte de sujecién especial” si condiciona la labor del auditor. Sefiala el Profe-
sor SANCHEZ-CALERO la importancia que la interpretacion del art. 209.1.b)
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LSA tiene a la hora de definir la funcién del auditor. De su simple lectura podria
deducirse que se reclama al auditor que informe sobre hechos susceptibles de
afectar a un valor incierto, en la medida en que exige la inclusion en el informe
de auditoria de “observaciones sobre cualquier hecho que hubiera comprobado,
cuando éste suponga un riesgo para la situacién financiera de la entidad”. Rele-
vante a estos efectos es conocer si la funcién del auditor queda Unicamente en
ser revisora e informativa 0 mas bien verificadora de la contabilidad de la socie-
dad. En cualquier caso, se expuso gue se ha de partir de que la informacién que
obtiene el auditor es la que le es facilitada por terceros, y que le es imposible
conocer toda la informacién generada por una sociedad; a la par que no debe
olvidarse que el auditor no es quien formula las cuentas anuales, sino los admi-
nistradores, y son ellos los que adoptan las decisiones a la hora de recoger los
hechos relevantes contablemente. El Profesor SANCHEZ-CALERO pone de
manifiesto la complicada mision que se impone al auditor de una sociedad
cotizada, en la medida en que al “alertar sobre la existencia de dificultades”, no
puede desconocer los efectos inmediatos que esa noticia pudiera tener sobre la
cotizacion. Ahora bien, al dejar de hacerlo se abre la posibilidad de que se
invoque el articulo sefialado para atribuir al auditor responsabilidad. Precisa-
mente en lo referente a la responsabilidad del auditor sefial6 el ponente la con-
fusién, ya denunciada en cuanto al correcto entendimiento de cudl sea la fun-
cion del auditor, que el propio régimen de responsabilidad civil tiene, criticando
la falta de exigencia de un presupuesto tan elemental como la relacién de causa-
lidad, derivado de la existencia frecuente en la praxis de pretensiones de res-
ponsabilidad civil que se conectan a hechos que han ocasionado una responsa-
bilidad administrativa, asi como el abuso que en la jurisdiccion penal, y en el
ambito de los procedimientos derivados de crisis empresariales, se hace de los
criterios que permiten exigir responsabilidad civil.

Por dltimo, el ponente analizdé de manera resumida la respuesta que en el
ambito del Gobierno Corporativo se ha dado a la problemaética de los auditores,
considerando poco acertado, 0 cuanto menos sorprendente, que la creacion de
una Comisién del Consejo de Administracién —cuya funcion principal seria
“evaluar el sistema de verificacion contable de la sociedad, velar por la inde-
pendencia del auditor externo y revisar el sistema de control interno” (apartado
11 del Cédigo Olivencia)— se aborde en la regulacién del mercado y no en la
legislacidn societaria, y sin permitir que “las urgencias por ofrecer una reaccién
normativa a situaciones conflictivas lleven a despreciar la necesidad de una
mayor coordinacion entre el Derecho societario y el de los mercados de valo-
res”.

Por su parte el Profesor VAGTS, tras una introduccion sobre el impacto
gue casos como el de “Enron” o “Worldcom” han tenido a nivel internacional
en la figura del auditor, y partiendo de lo establecido en la Sarbanes-Oxley Act
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de julio de 2002, como una de las reacciones que tales escandalos han tenido
desde el punto de vista legislativo, analiza el tema de la independencia del
auditor. Precisamente las normas nacidas en desarrollo de la Sarbanes Oxley
Act van orientadas a fortalecer esa independencia dando una nueva regulacién
de la constituciéon de Comités de auditorias (Audit Comittee). Analiz6 el ponen-
te la figura del Public Accounting Oversight Board y tras hacer un repaso de
cuéles han sido histéricamente las relaciones entre auditores y SEC (poniendo
de manifiesto una idea ya tratada por el Profesor Sanchez-Calero, y que incide
en el diferente tratamiento que requiere la auditoria de sociedades cotizadas),
analizé los aspectos internacionales de la Sarbanes-Oxley Act, dado que ésta
debe aplicarse a sociedades extranjeras que coticen en EE.UU., y cdmo se ven
afectados tanto los auditores extranjeros (en este sentido debe sefialarse la reco-
mendacion que las Reglas de la SEC de 29 de agosto de 2003 en desarrollo de la
Sarbanes-Oxley Act establecen sobre la creacion de un Comité interno (Disclo-
sure Committee), como los abogados. Respecto a estos Gltimos sefial6 el Profe-
sor que la propuesta de regulacion de la SEC obligaria a los abogados extranje-
ros a informar a los directivos de la empresa cliente cuando se tenga la creencia
razonable de que la empresa ha infringido materialmente la legislacion sobre
mercado de valores; y si éstos no responden de manera adecuada a la informa-
ciéon suministrada a presentar ante la SEC, la renuncia a seguir prestando sus
servicios.

El daltimo grupo de conferencias giraron en torno a la importancia de la
reforma del régimen juridico europeo de ofertas publicas de adquisicién y de
venta de acciones, como intento de regulacion de uno de los &mbitos méas im-
portantes de proteccion del inversor, y como exigencia de una pretendida inte-
gracion de los mercados de valores europeos, y que trae como consecuencia una
competencia entre ellos, que debe partir de una regulacion marco para todos
ellos, intentando una armonizacién entre los distintos miembros de la Union
Europea que permita la seguridad juridica y homogeneizacién imprescindible,
y tan reclamada por el mercado, sin perjuicio de la posible adaptacion de cada
normativa a cada concreto mercado.

Asi la conferencia del profesor FERNANDEZ DE ARAOZ, “Key Issues
in the Current Reform of European Takeover Law” (“Cuestiones claves en la
actual reforma del régimen juridico europeo de ofertas publicas de acciones”)
analizé la importancia que la normativa de Ofertas Publicas de Adquisicion en
el &ambito comunitario [Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del
Consejo relativa a las ofertas publicas de adquisicibn COM (2002) 543 final]
tiene desde el punto de vista de la integracion de los mercados de capitales
europeos. Tras un repaso histérico del camino recorrido hasta llegar a la Pro-
puesta, y tras exponer las razones tanto legales (garantizar el principio de liber-
tad de establecimiento, aumentar la seguridad en las transacciones comunitarias
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0 asegurar una adecuada proteccion de los accionistas minoritarios), como eco-
némicas, analiz6 el ponente algunos de los problemas que de una parte refuer-
zan la necesidad de una regulacion comunitaria, representando al mismo tiem-
po alguna de las caracteristicas esenciales de la normativa propuesta. Precisa-
mente una de las razones que llevan a abogar por la existencia de un level
playing field es la diversidad de medidas defensivas que existen en los distintos
ordenamientos comunitarios. En este sentido afirma el ponente que en la pro-
puesta se llega a una solucién de neutralizacion en el sentido de que se posibili-
ta que los Estados Miembros mantengan sus medidas defensivas, pero teniendo
en cuenta que si en la OPA hay un alto grado de aceptacion, todas las medidas
podrian devenir inexigibles, considerando que los accionistas de la sociedad
afectada habrian cambiado el contrato al votar masivamente la OPA. No obs-
tante la Propuesta, en su Exposiciéon de Motivos, deja que los Estados Miem-
bros fijen el porcentaje de aceptacion para que tales medidas se eliminen. Otra
de las cuestiones importantes que plantea la Propuesta de Directiva, y relacio-
nada precisamente con las medidas de defensa, es el tratamiento que se da al
principio de neutralidad. Sefiala el ponente que es extrafio que haya normas
basadas en el principio que operan post-OPA, pero ninguna que opere antes de
realizarse la OPA (esto es, medidas pre-OPA), y que suelen ser las que mas
afectan al éxito de la operacion, teniendo en cuenta que a través de la OPA se
busca adquirir un porcentaje de control de la sociedad afectada, y que es dificil
de obtener cuando existen medidas de blindaje previamente establecidas, a tra-
vés de las cuales se protege a los grupos de poder, pero se deja sin posible
reaccion al pequefio inversor. Asi, concluye el Profesor FERNANDEZ DE
ARAOZ que el efecto que produce la reciente Jurisprudencia del TICE, y el
limitado “principio de neutralidad” permitiran un cierto equilibrio, desde el
punto de vista de una “armonizacién reflexiva”.

La conferencia del Profesor GOMEZ-JORDANA, con el titulo “The sin-
gle Prospectus as a Means of Integration of European Securities Market” (“El
significado del folleto como medio de integracién de los mercados de valores
europeos”), analizo, de la mano de la regulacién proyectada sobre las Ofertas
Publicas de Valores en la Union Europea, la importancia que, desde el punto de
vista de la integracion, tiene el tratamiento del Folleto de emisién. Tras una
critica a la amplitud con que se define en la Propuesta de Directiva Europea el
concepto de “oferta piblica”, el Profesor GOMEZ-JORDANA centrd su aten-
cién en el problema que presenta, especialmente en el ordenamiento espafiol, el
reconocimiento del Folleto extranjero. El proceso lento, caro e incierto que se
sigue para reconocer los folletos, y que el Profesor dej6 claro con diversos
ejemplos —desde el intento de registro fallido de la oferta piblica de JAZZTEL
Plc, hasta los casos en los que se consigue el reconocimiento del folleto por via
del articulo 26 del Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas
publicas de venta de valores—, hacia pues necesaria una armonizacién comuni-
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taria. Sefiald el ponente que los objetivos de la Propuesta de Directiva podian
agruparse en materiales —definicién de lo que deba entenderse por oferta pu-
blica—, formales —c6mo deban ser los folletos— y procedimentales —plazos
y requisitos para el registro de folletos de emision—. Si tales objetivos de clari-
ficacion se consiguen o no con la regulacion proyectada esta aln por ver, aun-
gue su éxito no pueda eliminar alguno de los problemas actuales, como es que
ante la posible diferenciacién de los regimenes juridicos, en virtud de la dife-
rente aceptacion de la regulacion proyectada por los paises miembros, se man-
tengan tratamientos diferenciados, y confusos entre ellos, a la hora de la acepta-
cién en cada ordenamiento del mismo folleto en que se recoja la oferta plblica,
lo que de nuevo incide en la falta de una completa seguridad juridica para los
operadores, que deberia reconocerse con la completa armonizacion de las nor-
mativas nacionales, o el establecimiento de los correspondientes procedimien-
tos de reconocimiento de los formularios aceptados en cualquier pais miembro.

La existencia de esta problematica derivada de la diferente regulacion se-
gun los distintos Estados miembros de la Comunidad Europea nos lleva a la
ponencia que bajo el titulo “Competition among International Stock Markets”
(“Competencia entre los mercados de valores internacionales”), realizo6 el Pro-
fesor Howell JACKSON. En ella se abordé el problema derivado de la distinta
regulacion en cada mercado de valores, en funcion del Estado en el que se
localice. La competencia legislativa en la materia reconocida a cada Estado
norteamericano permite la libre competencia entre los distintos mercados, a los
cuales acudiran los emisores de valores y los inversores en virtud de la relacién
maés adecuada a sus intereses entre las exigencias de transparencia, informacion
y la seguridad juridica que ello genere. Recogia el Profesor JACKSON cémo
esta libre competencia normativa habia incentivado a los distintos Estados a
regular cuidadosamente, ante la muy exigente relacion entre el libre mercado y
los controles pertinentes para el adecuado funcionamiento de los mercados,
llevando a Delaware a alzarse como el mas exitoso, dado que atraia a los inver-
sores por la transparencia que habia conseguido fruto de la regulacion existente,
pero también derivada de la libre actuacién, dentro del marco normativo, de los
operadores en los mercados. Contrastd esta opinion con la manifestada por la
Profesora ALONSO LEDESMA, en la conferencia ya referida, que considera-
ba acertado el inicio de una competicién entre los distintos ordenamientos euro-
peos, ya comenzada por el legislador italiano, a través de la dltima reforma.

Al margen de las conferencias referidas, también se celebré una mesa
redonda de debate o Panel Discussion, que permitié a todos los asistentes resol-
ver sus dudas, compartir sus inquietudes sobre el tema, e incluso, realizar algu-
na propuesta. Bajo el titulo “Intentions and Reality: Ownership and Power of
Several Spanish Listed Companies and the Reform of Securities and Corporate
Law” (“Intenciones y Realidad: Propiedad y Control de las Sociedades Cotiza-
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das Esparfiolas y la Reforma del Derecho del Mercado de Valores y del de
Sociedades”), se produjo el intercambio constante de opiniones y cuestiones,
bajo la direccion de los Profesores ALONSO LEDESMA, FERNANDEZ DE
LA GANDARA, SANCHEZ-CALERO GUILARTE y la intervencion especial
del Profesor Titular de Derecho Mercantil Don Manuel SANCHEZ ALVAREZ.
Entre los temas planteados se trataron la extensién de la proteccion del inversor,
la posicién del comité de auditoria en Espafia a raiz de la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, la forma de regular del legislador, a raiz del Informe Aldamay de la
Propuesta de Codigo de Sociedades Mercantiles, y la eterna cuestion, siempre
objeto de debate, entre la autorregulacion y la intervencién del legislador.

Expuesto el contenido del Seminario, se deja patente su importancia, asi
como la calidad de los ponentes y de la relevancia de los temas tratados, pero
también la necesidad de continuar en esta linea de investigacion que permita
avanzar en la basqueda de soluciones a los graves problemas que existen en la
proteccion de la figura del inversor, que muchas veces sin conocimientos ni
asesoramiento adecuados acude a los mercados con el legitimo deseo de obte-
ner unos rendimientos a sus ahorros, encontrandose con la injusta merma, o
incluso pérdida, de los mismos —sobra recordar alguno de los grandes escanda-
los acontecidos en Norteamérica o en Espafia—, por lo que este Seminario es
una iniciativa digna de ser recordada, y de ser repetida, pero también imitada
respecto de otras materias que también requieren el trabajo compartido entre
todos los juristas, y no sélo de un concreto ordenamiento, porque los proble-
mas, aunque diversos en cada sistema normativo, suelen tener fundamentos
similares. Por ello, confiamos en que este sea s6lo un paso en un largo camino
de cooperacién entre los juristas —investigadores y profesionales— norteame-
ricanos y espafioles, y, en concreto, entre la Harvard University y la Universi-
dad Complutense.

Alfredo Mufioz Garcia
M.2 Sagrario Navarro Lérida

13. INFORME DE BUEN GOBIERNO DE LAS CAJAS DE AHORROS

En otra noticia publicada dentro de este mismo nimero se hace referencia
al Proyecto de Ley de Transparencia presentado por el Gobierno y que el Con-
greso de los Diputados remitié en fecha reciente al Senado (v. BOCG, Senado,
serie 11, n.° 129-a de 22 de mayo de 2003). Entre las modificaciones de mayor
trascendencia que el Proyecto de Ley ha registrado en su transito parlamentario,
figura la constituida por la Disposicion adicional segunda que se ocupa de esta-
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blecer las obligaciones de las Cajas de Ahorros en materia de informacién sobre
gobierno corporativo. Se trata de una iniciativa que se habia visto precedida por
distintas manifestaciones de miembros del Gobierno en torno a la conveniencia
de extender los principios del buen gobierno a las Cajas de Ahorros.

Lo que se introduce a través de la Disposicion adicional que resefiamos es
un deber fundamentalmente informativo constituido por la obligatoria publica-
ciéon de un informe anual de gobierno corporativo. Dicho informe deberéa ser
remitido al Banco de Espafia y a los érganos competentes de las Comunidades
Auténomas, asi como a la Comisién Nacional del Mercado de Valores cuando
la caja en cuestién hubiere emitido valores admitidos a negociacién en un mer-
cado (cuotas participativas). Ademas de esa remision, el informe debera ser
publicado, poniéndolo a disposicion de sus Consejeros generales y de los impo-
sitores.

El contenido y la estructura del informe requerido de las Cajas de Ahorros
debera adaptarse al modelo que el Ministerio de Economia, el Banco de Espafia
y, en el ambito de sus competencias, los érganos de la respectiva Comunidad
Auténoma dispongan en el desarrollo de dicha Disposicion adicional. El conte-
nido esencial debera referirse a la estructura de la administracién de la entidad,
a las operaciones vinculadas e intragrupo, al sistema de control de riesgos v al
funcionamiento de los 6rganos de gobierno. No deja de ser llamativo que se
incluyan como cuestiones propias de un buen gobierno corporativo aquellas
gue tienen una relacion mas evidente con lo que constituye una gestién pruden-
te (control de riesgos), sin perjuicio de sefialar que el régimen de las Cajas de
Ahorros en relacion con sus 6rganos rectores tiene un marcado caracter impera-
tivo y deja un escaso margen para la adopcién de modelos de gestion diferen-
ciados entre las distintas cajas.

La Disposicion adicional concluye atribuyendo una especial competencia
supervisora para “‘el seguimiento de las reglas del gobierno corporativo™ al
Banco de Esparfia, Comision Nacional del Mercado de Valores y a las Comuni-
dades Autdnomas. También se contiene una referencia a la posibilidad de impo-
sicion de sanciones por la falta de remision de ese informe, si bien en este punto
parece que el Proyecto de Ley reclama una mayor precisién y tipificacién de la
infraccion.

Juan Sanchez-Calero Guilarte
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GARCIA CACHAFEIRO, Fernando, Derecho de la competencia y activi-
dad bancaria. Estudio de los acuerdos sobre precios en los sistemas de pago
electronicos, Coleccion Biblioteca de Derecho de los Negocios, Edit. La Ley,
Madrid, 2003, 497 paginas. Prologo de Manuel Arean Lalin.

Siempre es motivo de satisfaccién dar testimonio de una nueva contribu-
cién al estudio de nuestro Derecho Bancario. Si, ademas, ese estudio ha sido
realizado por un compafiero con una profunda vocacion universitaria y con un
indudable rigor investigador, la satisfaccion inmediatamente se transforma en
orgullo. Creemos no equivocarnos si afirmamos que Fernando GARCIA CA-
CHAFEIRO, actualmente Profesor Ayudante de Derecho Mercantil de la Uni-
versidad de A Corufia, demuestra una madurez cientifica poco frecuente en
aquellos que publican su primera monografia. Cierto es que no se trata de la
primera aportacion del Prof. GARCIA CACHAFEIRO, que —como pone de
manifiesto el Prof. AREAN LALIN en su brillante Prélogo— ya ha publicado
un buen nimero de trabajos en Revistas especializadas, demostrando sus cono-
cimientos, especialmente relevantes en el denominado Derecho antitrust.

Para evitar que quien lea estas lineas pueda pensar que nos dejamos llevar
por un sincero afecto personal, no podemos dejar de sefialar que estas impresio-
nes previas coinciden plenamente con las que en su dia manifest6é la Comision
Evaluadora que juzgd este trabajo como Memoria Doctoral en febrero de 2002.
Dicha Comision, presidida por el Maestro D. Carlos FERNANDEZ-NOVOA,
estaba integrada por los también Catedraticos de Derecho Mercantil José Anto-
nio GOMEZ SEGADE, Rafael ILLESCAS ORTIZ, Eduardo GALAN CORO-
NA y José Luis GARCIA-PITA Y LASTRES, todos ellos, como es sabido,
indiscutibles expertos en Derecho de la Competencia y Derecho Bancario. Ni
que decir tiene que la calificacién otorgada fue la maxima posible; nada extra-
fio, dicho sea de paso, si tenemos en cuenta que se trataba de una Memoria
dirigida y “avalada” por el Prof. Manuel AREAN LALIN, Catedratico de
Derecho Mercantil de la Universidad de A Corufia.

Pues bien, en esta obra, partiendo de las especiales circunstancias que
rodean la actividad econémica bancaria, se analizan las peculiaridades que pre-
senta la aplicacién de las normas de la competencia en el sector de la banca.
Ciertamente, no se trata de una tarea exenta de dificultades. Por un lado, no
puede negarse que se trata de una actividad histéricamente sometida a una
fuerte regulacion; hecho este que impedia a los bancos decidir libremente acer-
ca de sus politicas comerciales y, en consecuencia, se eliminaba el juego de la
competencia respecto de parametros tan importantes como son los precios o la
apertura de nuevas sucursales. Por otro lado, las tradicionales dudas sobre las
virtudes de la competencia en el sector no contribuyeron a impulsar una decidi-
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da investigacién de las conductas bancarias restrictivas de la misma. Durante
afios se pensaba que un exceso de competencia entre bancos podia originar
crisis como la del “crack™ del veintinueve debida, en parte, a la conducta de
unos bancos excesivamente interesados por captar recursos, lo que les llevaba a
ofrecer remuneraciones excesivas por unos depdsitos que luego no podian de-
volver a sus clientes.

Ahora bien, siendo asi, lo cierto es que en la actualidad se ha producido
una intensa liberalizacion del ““negocio bancario”, que —como reconoce el
autor— ha permitido a las entidades de crédito competir efectivamente por la
captacion de clientes y, en consecuencia, aplicar las normas que tratan de garan-
tizar que no se falsee la libre competencia en el mercado. EI temor a una compe-
tencia excesiva no ha desaparecido, pero ya no se combate con la regulacion a
ultranza de la actividad de intermediacion crediticia, sino mediante la aproba-
cion de normas cautelares que garanticen a los clientes la devolucién del dinero
depositado en los bancos.

Asi las cosas, resulta obvio que las entidades de crédito gozan hoy de
libertad para competir y, consecuentemente y de modo similar a lo que ocurre
en cualquier otra actividad econdémica, las autoridades antitrust deben perma-
necer “vigilantes™ para evitar cualquier conducta que pueda alterar el normal
funcionamiento del mercado. Ello no obstante, no puede ignorarse que la apli-
cacion del Derecho de la competencia a la banca se encuentra condicionada, en
la préctica, por las especialidades del “negocio bancario™ moderno, destacan-
do singularmente la importancia que tiene la colaboracion entre entidades para
prestar servicios bancarios en comun. Sin duda, los modernos sistemas de pago
exigen que las entidades de crédito colaboren para compartir los riesgos y los
elevados costes vinculados a la implantacién de las nuevas redes electrénicas.
Siendo practicamente imposible que cada banco establezca individualmente su
propia red, la solucién més eficiente consiste en compartir los cajeros automati-
cos o los terminales electrénicos de las tarjetas, pues de esta forma se multiplica
exponencialmente el valor de la red, sin el consiguiente aumento de costes
vinculado al establecimiento y mantenimiento de los terminales.

Pues bien, en el libro del Prof. GARCIA CACHAFEIRO se pone de mani-
fiesto, utilizando sus palabras, “la importancia que tiene la colaboracion em-
presarial en la banca y las consecuencias que de este fenémeno se derivan para
el enjuiciamiento antitrust de los acuerdos de precios en el sector del crédito”.
El analisis —comparativo— de las soluciones aportadas por la jurisprudencia
norteamericana, la comunitaria y la espafiola permite comprobar que las
autoridades respectivas han adoptado una actitud, en principio, favorable a los
acuerdos interbancarios para prestar servicios en comudn. Se entiende, en
definitiva, que estos acuerdos contribuyen a mejorar la prestacion de servicios
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bancarios en beneficio de la comunidad. Esta conclusién no cabe extenderla,
sin embargo, a los acuerdos de fijacion de precios aplicables a la clientela, en
los que las autoridades de competencia deben garantizar que cada banco decide
su politica comercial sin interferencias de sus rivales.

En este sentido, se centra el Prof. GARCIA CACHAFEIRO en el examen
de uno de los aspectos mas controvertidos de esta colaboracion interbancaria,
esto es, en los convenios relativos a los precios de los servicios que se prestan
en comun. En concreto, es objeto de estudio el tratamiento que esta clase de
pactos entre bancos rivales han recibido ante las autoridades de competencia de
los Estados Unidos, de la Unién Europea y de nuestro pais.

Persiguiendo —y alcanzando— dicho objetivo, la monografia se divide
—con muy buen criterio— en cuatro capitulos. En el primero de ellos (“La
defensa de la competencia en el sector bancario™), se ofrece una perspectiva
general de las normas de competencia examinadas —el articulo 1 de la Sher-
man Act norteamericana, el articulo 81 del Tratado de la CEE y el articulo 1 de
nuestra Ley de Defensa de la Competencia—, poniendo de relieve que la tradi-
cional oposicion a los acuerdos de precios por parte de las autoridades antitrust
se encuentra hoy atenuada por la necesidad de tener en cuenta las nuevas for-
mas de colaboracion entre competidores, caracteristicas del moderno sector
bancario. Ademas, en este primer Capitulo se examinan minuciosamente los
problemas que tradicionalmente han retrasado y condicionado la aplicacion
efectiva de las normas de competencia a la banca: la existencia de una abundan-
te regulacion de la actividad y el temor a que una competencia excesiva entre
bancos pudiera ocasionar el colapso del Sistema Financiero.

La politica de las autoridades antitrust norteamericanas respecto de los
medios de pagos en su pais es objeto de estudio en el Capitulo Segundo (““La
competencia en materia de precios entre los bancos norteamericanos™). Asi, se
subraya la adopcién de un punto de vista favorable en torno a la colaboracién
entre bancos, que se estima necesaria para poder prestar de manera eficiente
servicios cada vez mas complejos y costosos. Tras analizar la jurisprudencia
concerniente a los acuerdos bancarios, afirma el autor que las clausulas relati-
vas a las comisiones que deben pagar los clientes se consideran ilegales per se,
mientras que los convenios para la remuneracion de los servicios comunes —
sefialadamente mediante la denominada tasa de intercambio— se pueden consi-
derar razonables segln el test de la rule of reason.

En este Capitulo se dedica también una especial atencion a la practica,
seguida por los bancos americanos, consistente en el cobro de una comisién a
los usuarios de tarjetas que retiran dinero en cajeros que no pertenecen a su
banco habitual. En efecto, segun el autor, en los Estados Unidos, en lugar de
tramitar todos los gastos a través del banco del usuario de la tarjeta (como
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ocurre en Europa), el banco propietario del cajero cobra directamente al usuario
una comision —surcharge—. Esta formula, que ha provocado cierto rechazo
social —hasta el punto de debatirse en el Congreso Leyes para su posible prohi-
bicion—, ha sido ratificada por la jurisprudencia, ya que, por un lado, garantiza
gue los usuarios conozcan los gastos vinculados al servicio —transparencia de
costes— Y, por otro, permite la éptima asignacién de recursos en el mercado de
los cajeros automaticos.

En el Capitulo Tercero se examina la problematica de los acuerdos de
precios en el sector bancario, si bien desde la perspectiva del Derecho de la
competencia de la Union Europea. Destaca el Prof. GARCIA CACHAFEIRO
gue la Comision Europea también ha establecido una distincién radical entre
los acuerdos prohibidos, que afectan a los precios minoristas, y los acuerdos
autorizables, que Unicamente afectan a la remuneracion de los servicios que los
bancos se prestan entre si. Dentro de esta segunda categoria, los acuerdos de
naturaleza interbancaria deben cumplir ciertas condiciones: que los bancos par-
ticipantes sean libres para negociar tarifas distintas de la comision uniforme;
gue exista informacion sobre el procedimiento de fijacién de la comisidn inter-
bancaria; y que la tasa de intercambio sea objetiva, es decir, que guarde relacion
con el coste del servicio.

Se estudia también en el Capitulo Tercero el fenébmeno de los tipos de
interés en la Comunidad. Aunque tradicionalmente no fueron examinados por
las autoridades antitrust —debido, principalmente, a su vinculacién con las
politicas monetarias de los Estados miembros—, la sentencia del Tribunal de
Justicia de las Comunidades Europeas en el caso Van Eycke viene a poner fin a
semejantes reticencias, sefialando que los acuerdos bancarios sobre intereses
s6lo quedaban excluidos del examen de las autoridades antitrust en la medida
en que hubiesen sido impuestos o favorecidos por una disposicion estatal.

Finalmente, en el Capitulo Cuarto, “Los precios bancarios en el Derecho
esparfiol de la Competencia™, se estudia la posicion adoptada por nuestro Tribu-
nal de Defensa de la Competencia en relacién con los acuerdos entre entidades
de crédito, para fijar el precio de los servicios bancarios. Como bien sefiala, tras
un riguroso examen, el Prof. GARCIA CACHAFEIRO, a lo largo de la Gltima
década la autoridad antitrust espafiola ha ido perfilando una doctrina acerca de
los acuerdos de precios entre bancos, apoyandose en la clasica distincion —es-
tablecida por las autoridades comunitarias— entre tarifas aplicables a la cliente-
la'y comisiones interbancarias. De un lado, el Tribunal de Defensa de la Com-
petencia estima que la fijacién colectiva de las comisiones exigibles a la cliente-
la infringe el articulo 1 de la Ley de Defensa de la Competencia, sin que dicha
practica pueda beneficiarse de una exencion. De otro, el Tribunal sostiene que
el establecimiento de una tasa de intercambio uniforme dentro de un sistema de
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pagos, aunque restringe la competencia, puede beneficiarse de una autorizacion
en determinadas condiciones.

Ciertamente, la problematica relativa a las comisiones vinculadas a los
pagos con tarjetas ha adquirido una indudable relevancia social en Espafia des-
de que, a finales de los afios noventa, las asociaciones de pequefios comercian-
tes comenzaron a quejarse de unas comisiones que consideraban abusivas. En
este contexto, y en los Gltimos afios, se han sucedido diversas iniciativas, tanto
de las autoridades politicas como del Tribunal de Defensa de la Competencia,
con el fin no disimulado de reducir unas comisiones que se consideraban abusi-
vas. En el trabajo del Prof. GARCIA CACHAFEIRO se analiza pormenoriza-
damente el acuerdo celebrado en 1999, bajo el auspicio del Gobierno, entre los
representantes del comercio y los representantes de las tarjetas que operan en
nuestro pais. Como es sabido, en este importante acuerdo se alcanzé el compro-
miso de reducir las comisiones que debian pagar los establecimientos comercia-
les pequefios. Dicho compromiso sectorial, relata el autor, obtuvo una autoriza-
cion singular del Tribunal de Defensa de la Competencia, que considerd que el
pacto reducia los costes del sistema y beneficiaba a sus usuarios. Posteriormen-
te, el propio Tribunal concedi6 una autorizacion singular a la tasa de intercam-
bio uniforme establecida en el seno de la tarjeta Euro 6000 de la CECAYY, enun
futuro préximo, deber& pronunciarse sobre las comisiones uniformes actual-
mente vigentes en las redes de tarjetas 4B y Visa Espafia.

Por Gltimo, es digno de destacar el manejo mas que solvente que hace el
Prof. GARCIA CACHAFEIRO de las Fuentes. Junto a una completa referencia
bibliogréfica, el autor nos obsequia con una muy util relacion de casos exami-
nados: Sentencias de los Tribunales Federales norteamericanos, Sentencias de
los Tribunales comunitarios, Decisiones de la Comision Europea y Resolucio-
nes del Tribunal de Defensa de la Competencia (paginas 421 a 433).

En fin, nos hallamos ante una obra magnificamente elaborada, que viene a
confirmar —una vez mas— las excelentes dotes investigadoras de su autor. El
estudio del Derecho Bancario, siempre impulsado por la Revista de Derecho
Bancario y Bursatil y por su Director, el Maestro D. Fernando SANCHEZ
CALERO, encuentra en este trabajo un referente claro en una de sus relaciones
maés importantes, como es la que mantiene con el Derecho de la Competencia.

Manuel José Vazquez Pena
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