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l. INTRODUCCION: AMBITO DE LA CIRCULAR 3/2001 EN
RELACION CON LA CONTRATACION BANCARIA

LaCircular3/2001,de24 deseptiembre,aEntidadesde Crédito,introduce
importantesmodificacionesenlaCircular8/1990,de7deseptiembre,delBan-
codeEspafia,sobretransparenciade lasoperacionesyprotecciénde lacliente-
la, novedades que afectan fundamentalmente a tres aspectos: informaciony
contratacionelectronica,desarrollodelaOrdenMinisterialde1l6denoviembre
de2000relativaalalLey9/1999,de12deabril,sobretransferenciasinterbanca-
riasentreEstadosmiembrosde laUnionEuropea(condicionesgenerales,infor-
macion, condicionesde valoracion, liquidacion, ...)y, finalmente, sustitucion
de la peseta por el euro en los folletos de tarifas.

Enelpresenteestudionosreferiremosdemaneraespecialalasnormasque
afectanalaprestaciondeserviciosbancariosatravésde Internet. En general, se
tratadereglasfavorablesquedelimitanun marcobastanteflexible deactuacion
—en la misma linea que el precedente constituido por la carta del Banco de
Espafiade 2 de febrero de 2000—yque novanasuponer paralasentidadesde
crédito alteraciones sustancialesen los contenidosde laspaginaswebnienlos
procedimientosoperativosdeinformacionydecontratacion.Comoeshabitual
en lasnormasde transparenciabancaria, éstasse aplicanatodoslosclientesde
las entidades de crédito, tanto empresas como particulares, y elambito de las
mismas se delimita en un sentido objetivo, afectando tanto alas entidadeson
line como a las que desarrollan una actividad mixta o multicanal.

LaimportanciadelaCircular3/2001, untextonormativodebuenafactura,
derivadelhechodequesetratadeunadelasprimerasdisposicionesqueadaptan
las normas juridicas sobre obligaciones y contratos, en lo que se refiere a la
prestaciéndeserviciosfinancieros,alnuevomediode contratacionconstituido
porInternet,anticipando paraelsectorfinanciero laregulaciénsobrereconoci-
mientoy facilitaciéndelacontratacionelectronicaintroducidaennuestroorde-
namiento juridico atravésde la Ley de Serviciosde la Sociedadde laInforma-
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ciénydeComercioElectrénico ®.LaCircular,porunlado,cubrealgunaslagu-
nasdelordenamientoy,porotroadelantasolucionesnormativagjueposiblemente
seextiendanaotrossectoresenelfuturo,sinqueelloimpliquelanecesariadentidad
entreesassolucionesylasnormasqueensudiaentrenenvigorni,porende,evite
que la Circular haya de ser adaptada a las mismas en un futuro @,

Esimportante subrayar que laCircular 3/2001,como laCircular8/1990a
la que modifica, se sitda, dentro del proceso o iter contractual, en un instante

(@) La Ley de Servicios de la Sociedad de la Informacion y del Comercio Electrénico
(en adelante: LSSI), Ley 34/2002, de 11 de julio, ha sido publicada cuando el presente estudio
se encontraba finalizado y en fase de correccion de pruebas. Hemos procedido a adaptarlo a la
nueva ley en sus aspectos esenciales. La LSSI entra en vigor el 12 de octubre de 2002.

@ La Circular 3/2001 no cuenta con una disposicion similar o paralela en el campo de
la contratacion telematica en los mercados de valores y en el sector asegurador que, sobre todo
en el primero de estos ambitos, estd muy extendida y ha adquirido un volumen y una significa-
cion incluso superior a la de los contratos estrictamente bancarios. De hecho, el area de nego-
cio que ha experimentado mayor crecimiento en los Bancos on-line es la contratacion de
valores y de fondos de inversion a través de los brokers on-line. Sin embargo, y aparte de algin
proyecto de Circular de la CNMV que no llegd a concretarse, y del elevado nivel de conoci-
miento sobre el funcionamiento del sector que la CNMV ha adquirido a través de cuestiona-
rios, visitas, informes y presentaciones, lo cierto es que ain no existe en el Derecho del Merca-
do de Valores espafiol una regulacion comparable a la de la Circular 3/2001 del Banco de
Espafia. La normativa anterior al desarrollo de la contratacién electrénica de valores es, en
cualquier caso, suficiente para dar una cobertura normativa basica a estas operaciones (a este
punto me he referido en “El consentimiento electrénico en los contratos bancarios”, Revista de
Derecho Bancario y Bursétil, julio-septiembre 2000, pp. 45 y ss. y en “El consentimiento y el
proceso de contratacion electrénica”, en la obra colectiva Derecho de Internet. Contratacion
electronica y firma digital, Aranzadi, 2000).

Como aportacion interesante de la doctrina de la CNMV, al conocer y resolver reclama-
ciones de clientes e inversores en los mercados de valores, mencionaremos el criterio de
“asuncion del riesgo propio del medio”, cuyo significado, en sintesis, consiste en que el cliente
que ordena una operacion de valores en Internet asume los riesgos tipicos y especificos de ese
canal, por ejemplo los correlativos a la estabilidad tecnolégica del soporte o de la sesion abierta
en Internet dentro de la cual se genera la orden electronica o a los retrasos que por motivo de
horarios de funcionamiento de los mercados electrénicos o por otras causas puedan producirse.
Como sefialan algunas resoluciones de la CNMV, “el cliente, de acuerdo a las posibilidades
técnicas y legales que plantee cada entidad, es libre de utilizar aquel medio que mas favorezca
sus intereses a la hora de mantener relaciones o llevar a cabo operaciones financieras, sin
perjuicio de que sus circunstancias personales deban condicionar la actitud de la entidad
financiera (...) El posible quebranto econémico que (el cliente) haya podido sufrir en concepto
de comisiones no se debe, en nuestra opinion, a una actitud negligente o interesada de la
entidad, (...) el retraso en el abono en cuenta de los titulos que le fueron adjudicados en laOPV
no fue responsabilidad directa de la entidad (...), sino que se debi6 a problemas técnicos que se
plantearon en dicho proceso...”.

El criterio expuesto guarda estrecha vinculacion con determinados aspectos de la teoria
de la responsabilidad civil extracontractual y de la compensacion de intereses, que no es
factible abordar dentro de los limites del presente estudio, pero para los cuales remitimos al
lector a la monografia de Luis DIEZ-PICAZO Derecho de dafios (Civitas, 1999).
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ulterioralaformalizacion del contrato, porque lo que interesaal regulador no
esinterferirenlaestructurajuridico-privada delprocedimiento decelebracion
del contrato mercantil, sino tutelarlos derechosde informaciénde laclientela.
No obstante, la nueva Circular, quizas por influencia de la Directiva

Debemos citar, en cualquier caso, el Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, sobre régimen
juridico de las empresas de inversion, cuyo articulo 14.1. f), al establecer los requisitos para
gue una entidad obtenga y conserve su autorizacion como empresa de servicios de inversion
—categoria que engloba a sociedades de valores, agencias de valores y sociedades gestoras de
carteras— incluye entre los mismos el de “contar con una buena organizacién administrativa
y contable, medios técnicos y humanos adecuados con relacién a su programa de actividades,
asi como con procedimientos de control interno y de seguridad en el &mbito informatico que
garanticen la gestion sana y prudente de la entidad”. Y afiade lo siguiente: “cuando la entidad
pretenda prestar servicios por medios telematicos debera disponer de los medios adecuados
para garantizar la seguridad, confidencialidad, fiabilidad y capacidad del servicio prestado y
para el adecuado cumplimiento de las normas sobre blanqueo de capitales, de conducta, de
control interno y de evaluacion de riesgos y para el correcto desarrollo de las normas de
supervisién e inspeccion” de la CNMV.

La perspectiva regulatoria del RD 867/2001 en relacion con los servicios financieros
telematicos —valida también, en parte, para las entidades de crédito en la medida en que éstas
ejercen actividades de empresas de servicios de inversion: articulo 5.1 RD 867/2001— es
particularmente interesante porque en cierto aspecto complementa la del Banco de Espafia; si
la Circular 3/2001, circunscrita a la esfera propia de la Circular anterior a la que modifica (la
Circular 8/1990), se centra en el cumplimiento por las entidades de determinados deberes de
informacidn ex ante y ex post a la celebracion del contrato, todo ello en términos coincidentes
en lo sustancial con la Directiva 2000/31 y la actual LSSI, el RD 867/2001, sin penetrar
tampoco en el territorio del Derecho privado y de los principios que rigen la formacion, perfec-
cion y ejecucion de los contratos, se sitla en un nivel més elevado, propio de su rango norma-
tivo superior al de la Circular, y disefia un esquema de criterios generales de seguridad telemé-
tica que bien pueden ser predicados de todas las modalidades de contratos bancarios y financie-
ros celebrados a través de Internet.

En cualquier caso, insistimos en que la ausencia de una normativa sobre contratacion
electronica de valores no ha sido 6bice para el desarrollo alcanzado por el mercado de la
contratacion on-line de valores en sus diferentes modalidades: aumentos de capital, OPVs,
OPSs, emisiones de obligaciones y bonos, warrants, instrumentos financieros, participaciones
en fondos de inversion, etc.

Tal vez, el reciente Proyecto de Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero
(texto de 24 de junio de 2002, remitido por el Congreso al Senado), en el que se prevé alguna
referencia general a la contratacion electrénica, tanto bancaria como de valores y seguros,
pueda constituir la oportunidad legislativa para abordar los criterios generales de seguridad y
cumplimiento normativo que deben respetarse en las operaciones telematicas, aunque en reali-
dad la LSSI, junto a los desarrollos incorporados a normas de supervision y disciplina, podrian
ser suficientes para que las operaciones financieras electronicas se realicen dentro de un marco
flexible y seguro a la par. El articulo 20 del referido Proyecto contiene una habilitacion formu-
lada en términos de enorme amplitud para que la Administracién pueda “regular las especiali-
dades de la contratacion de servicios bancarios de forma electronica con arreglo a lo que
establezcan las normas que, con cardcter general, regulan la contratacion por via electroni-
ca” [nueva letra g) del apartado 2 del art. 48 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina
e Intervencion de las entidades de crédito]. Una disposicion similar se prevé respecto de la Ley
del Mercado de Valores (Ley 24/1988, de 28 de julio: nuevo aparatado 2 del articulo 79).
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2000/31/CE, de8dejuniode 2000, asume unaperspectivanuevacuales lade
ponertambién su atencion en lafase previade informacionen la web, aunque
sinentrarenninguncasoenlaregulaciénde laperfecciényde laformalizacién
del contrato.

Apesarde esaorientacion que, de manera acertada, adopta el regulador,
hubiera cabido la posibilidad de que el Banco de Espafia, para garantizarun
niveltedricamentemasintensodeprotecciondelcliente,resucitaraelconcepto
de “contrato-marco previo” en el seno de la contratacion electronica o que,
siguiendolapautadelalLeydeCondicionesGeneralesdelaContratacion de13
dejuliode1998 (art.5.3,matizadoluegoporelRD1906/1999)hubieraexigido
unaconfirmaciénescritaobligatoriamediante remisionpreceptivadelcontrato
escrito al cliente. Afortunadamente, lanueva Circularde 2001, aligual que la
previacartadelBancodeEspafiade 2000,elude ambasmodalidades delimita-
cién, una ex ante y otra ex post, de la eficacia del contrato electronico (el
contrato previo escrito de caracter obligatorioo laremision forzosade uncon-
trato escritoulterior), que, por lodemas, ya partirde laDirectiva2000/31/CEy
de la LSSI, no podrian en ningln caso considerarse vigentes.

En efecto, la LSSI excluye de forma expresa la necesidad de acuerdo
previodelaspartessobreutilizaciondemedioselectronicosparaqueseavalida
lacelebraciéndeloscontratostelematicos. Estaexclusionnoresultaredundan-
te yaque determinadas normas de nuestroordenamiento juridico,como elart.
51 del Codigo de Comercio, podrian todavia interpretarse en el sentido de la
exigencia de un contrato escrito previo como condicion sine quanon parala
validezdelmedioelectronicode contratacion,aunque lainterpretacionrectade
lasmismashasidosiemprela contraria. No seexige, pues, el llamado“acuerdo
de intercambio” previo, caracteristico delEDI, que hastanohace muchoalgu-
nos autores insistian en defender como garantia del reconocimiento por las
partescontratantesdelavalidezdel medio“especial” utilizadopara lacelebra-
cion electronica del negocio juridico.

También debe serobjeto devaloracion positivaque laCircular 3/2001no
supedite la validez del contrato bancario electronico a la utilizacion de firma
electronicaavanzada—aspecto al que nosreferiremos méasadelante—y que
reconozcalosdosprincipiosbasicosparaelfuncionamientode lacontratacion
electronica:laidentificaciondelcontrato-documentoelectronicoconelcontra-
toendocumento escrito y laequiparacion de laremisién/puestaadisposicion
telematica de la informacion con el envio o entrega de documentos escritos
relativos a extractos, liquidaciones, comunicaciones, etc.

Ademas, como ya hemos apuntado, la Circular huye de la tentacion de
regularelfondodelcontratobancarioelectronico (que,como debeser, tienesu
amparo directo en la Directivay en la LSSI, asicomo en los principiosgenera-
lesdelacontratacién),asicomodeladeestablecer,con ocasionde lareferencia
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almismo, condicionesmas limitativasque lasgenerales en materia deidentifi-
caciényaltadenuevosclientesporviatelematicao deintroducirse enaspectos
deseguridadinformatica(normastécnicasdeencriptaciondecontenido,nece-
sidad de firmaelectronicaavanzadapara determinadasoperaciones, etc.)que
evidentemente excederian de la misma ©).

Il.  INFORMACION INSTITUCIONAL EN LAS PAGINAS WEB

LosBancosqueofrezcanlaposibilidadderealizaroperacionesatravésde
Internet tienen que incluir en la direccion propia de la entidad y en posicion
suficientemente destacada la siguiente informacion:

— Denominacién social completa y nombre comercial.
— Domicilio social completo.

— Naturalezade entidad de crédito sujetaala supervisién del Banco de
Espafia.

— Datos de inscripcién en el Registro del Banco de Espafia.

@) El precedente de la Circular 3/2001, de reforma de la Circular 8/1990, se encuentra
en una carta del Director General de Regulacién del Banco de Espafia de fecha 1 de febrero de
2000 que, sin la fuerza normativa de Circular pero con un elevado grado de sensatez en su
contenido, anticipé una serie de criterios practicos de actuacion para las entidades de crédito
que operan en Internet. Siguiendo el antecedente de la Circular 3/1996, modificativa de la
8/1990, la citada carta pretende encontrar un punto de equilibrio entre la vigencia de un sistema
efectivo de informacién general a la clientela, a través del contenido reglado del tablon de
anuncios y del folleto de tarifas y condiciones de valoracion que deben encontrarse en todas las
oficinas bancarias a disposicion de los clientes, y las necesidades derivadas de “la aparicion de
formas de comunicacién con la clientela que permiten la realizacion de operaciones sin la
presencia fisica del cliente en las oficinas de la entidad™, en concreto, a través de Internet,
como ““medio que permite la realizacién a distancia de determinados contratos bancarios o de
operaciones en el marco de esos contratos, al tiempo que puede ser usado como via de difusion
de publicidad sobre productos bancarios™. En concreto, la carta, recomendaba a las entidades
de crédito, como buena préctica bancaria, que incluyeran en su pagina de Internet, en la direc-
cion propia de la entidad, las informaciones de obligatoria publicacién en el tablén de anuncios
y el folleto de tarifas y normas de valoracidn, y que estas informaciones figurasen en la pagina
en posicion suficientemente destacada, que atrayese la atencion del cliente, de forma que su
consulta fuera sencilla y gratuita, sin perjuicio del coste de la conexién. Asimismo, la carta
preveia que en aquellos supuestos en que la Circular 8/1990 requiere la entrega de documentos
contractuales, las entidades que realicen contratos por Internet haran llegar seguidamente a los
clientes copias de los mismos y recordaba a las entidades que la publicidad de productos
bancarios a través de este medio estaba sujeta a las mismas reglas de control administrativo que
las realizadas a través de otros soportes 0 medios de comunicacion.
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l1l.  INFORMACION GENERAL EN LAS PAGINAS WEB

Sedebeincluirtambién,enposicionsuficientementedestacaday deforma
que atraiga la atencion del cliente potencial, la siguiente informacion:

— Informaciones de obligatoria insercion en el tablon de anuncios.
— Folleto de tarifas y normas de valoracion.

Afade laCircular que laconsultade estainformacion debe seraccesible,
sencilla y gratuita (sin perjuicio del coste de la conexion); la accesibilidad
estaraabiertaalpublicoen general(no pudiendoquedar restringidaa losclien-
tes de la entidad).

Losdeberesde informacion general expuestosen estey en el precedente
epigrafe se sitian en laprimerade lassecuencias en las que puede descompo-
nerse el proceso de contratacion on line: la fase de informacion previa o pre-
contractual, en la que se insertan los deberes del prestador de servicios de
suministrarinformaciénsobreélmismo,sobre elproducto oservicio objetode
oferta(precioyotrascondiciones),sobreelpropioclausuladojuridico delcon-
trato (condiciones generales) y sobre el proceso de contratacion (tramites o
pasos del mismo, archivo de condiciones y acceso al mismo, posibilidad de
correcciondeerroreseidiomadelacontratacion),segunloprevistoenelart.10
de la Directiva 2000/31 y en los articulos 10 y 27 de la LSSI.

Laprincipal preocupacionde la Directiva, enesta materia, preocupacion
que como es légico se traslada a la Ley espafiola, consiste en facilitar a los
usuarios—principalmentealosconsumidores—unniveldeinformaciénsufi-
ciente sobre laidentidad del prestador de servicios de la Sociedad de la Infor-
macion, el proceso técnico a través del cual se desarrolla la contratacion, el
registroyaccesibilidadtelematicade loscontratosfirmadoselectronicamente,
incluidaslascondicionesgeneralesdelosmismosyelacusedereciboinmedia-
to de los pedidos realizados por via electronica. Todo ello en el marco del
régimenderesponsabilidaddelosprestadoresdeserviciosy demasprevisiones
regulatorias contenidas en la Directiva y en la LSSI (arts. 13 y ss.).

Por otro lado, la directriz antiformalista de la nueva Circular se combina
conunaespecialpreocupacionporloselementosexternosdeldisefio opresen-
tacion de los sitios o destinos de los Bancos en Internet, al destacar aspectos
como laaccesibilidad, lasencillez, lacapacidad deatraccion delos clientes, la
posicion destacada, etc. de los contenidos cuya inclusidn resulta legalmente
preceptivaenlas paginasweb. Seasomaaquila Circularaunade lasdimensio-
nesmassugerentesdel negociojuridico telematico, ladela plasticidad, ladela
importancia del continente o apariencia de los contratos, elemento que marca
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unasustancial diferenciarespecto de la contratacion convencional, e incluso
frente a otras modalidades de la contratacion electrénicay delacontrataciona
distanciatradicional. Asicomolos contratosclasicosendocumento escritoen
soporte papel ofrecen los caracteres de textualidad (todo el negocio juridico
estareflejadoy concentrado en el texto del documento), uniformidad (unlen-
guajeescritocomunparatodoelclausulado), unidadespacio-temporal yauto-
contencidn, los contratos que se celebran en Internet responden a factores de
multimedia(sumadeescritura,imagenes,graficosysonidos),secuenciaabierta
ocontinuay,loqueesmasdecisivo,deheterogeneidadopluralidad deconteni-
dos:elweblogse traduceen unacoleccién deenlaces (URLS),en unamemoria
narrativa, asistematica e ilimitada @.

V. LA CELEBRACION DEL CONTRATO BANCARIO
ELECTRONICO

No esobjetode la Circular3/2001 laregulacién de lafase transaccionalo
procesodedeclaraciony manifestacionde lavoluntad delaspartescontratantes
ydeintersecciénointercambioreciprocodelconsentimiento. Aestasegunday
decisivasecuenciadelprocedimientodecontrataciénpertenecenelaccesoalas
condicionesparticularesdelaoperaciénenlacorrespondientepaginaopantalla
transaccional, lalectura,ensucaso,de unapaginarecapitulativaque resumeal
usuario las caracteristicas especificasde suorden, mandato, pedido odeclara-
cién de voluntad antes de expresar el consentimiento electrénicoy laclausula
de aceptacion o manifestacion de lavoluntad decontratar propiamentedicha.
En la Directiva 2000/31/CEy en la LSSI, las referencias normativas son, en
este punto, y porrespeto sindudaa la preferencia del Derecho sustantivoapli-
cablealcontrato, minimase indirectas:art. 9 Directiva yarts. 23y siguientesde
la LSSI.

Portanto, el contrato electrénico bancario, como cualquier otro contrato
celebradoporviaelectrénica, se perfeccionamediante ladeclaraciondevolun-
tadtelematica,talcomoreconocelaDirectiva2000/31,sinnecesidad deacuer-
do previo nide ratificaciones o confirmacionesposteriores. Asilo reconocela
LSSI, articulos 23.2 (“Para que seavalida lacelebracion decontratos porvia
electronicanoseranecesarioelprevioacuerdodelaspartessobre lautilizacion

@) En la era de la creacion y transmision digital, el contenido (abierto y multiplicable a
través de enlaces e hipervinculos) es menos importante que la “atencion”. El atributo de “aten-
cion” (que viene a coincidir con lo que también se denomina “stickiness” o adherencia del
usuario a la pagina web) es el “recurso escaso” en la “nueva economia” o “economia de la
atencion” segun el término acufiado por Michael GOLDHABER (cit. por Javier CANDEIRA,
“La Web como Memoria organizada”, en Revista de Occidente n.° 239, marzo 2001).
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de medios electronicos™) y 23.3 (“Siempre que la Ley exija que el contrato o
cualquierinformaciénrelacionadaconelmismoconsteporescrito,esterequi-
sito se entenderd satisfecho si el contrato o lainformacidn se contiene enun
soporteelectronico”),preceptoquereflejaelprincipiode“equivalenciafuncio-
naldirecta”,esdecir,equiparaciénplenasinquelaeficaciajuridicadelcontrato
electronicoestécondicionadaalaentregaescritadelcontrato nianingunaotra
justificacion documental del mismo ni al acuse de recibo del cliente.

Laeficaciajuridicadelcontratobancarioelectroniconoseencuentrasupe-
ditada,tampoco,aquelaspartescontratanteshayanselladolos mensajescons-
titutivosde lasdeclaraciones de voluntad negocialesatravés de un sistemade
firma electrénica en ninguna de sus modalidades ®.

G) La Directiva 2000/31/CE no se extiende al régimen de la firma electrénica, cuyo
marco comunitario es objeto de otra Directiva, la 1999/93/CE, que ha sido incorporada al
ordenamiento juridico espafiol por el Real Decreto-Ley 14/1999, de 17 de septiembre. De
hecho, la Directiva 2000/31/CE (y lo mismo cabe decir de la LSSI) consagran la validez de los
contratos celebrados por via electronica, con independencia del nivel de seguridad juridica y de
fuerza probatoria que acompafien a los mismos en funcidn de que el responsable o los respon-
sables de las declaraciones de voluntad constitutivas del negocio juridico concertado por ese
medio hayan utilizado o no un sistema de identificacion y de garantia de la integridad del
mensaje de datos susceptible de ser calificado como firma electronica, simple o avanzada, en el
sentido de la Directiva 1999/93 o, en nuestro caso, del Real Decreto-Ley 14/1999.

Sin embargo, y aunque como es obvio la Circular 3/2001 guarda escrupuloso silencio al
respecto, las entidades de crédito que operan en Internet estan utilizando ya este canal de
relacién para presentar a la clientela una oferta amplia de servicios y productos financieros,
entre los que no sélo se encuentran las operaciones tipicas de compraventa de valores, suscrip-
cion y reembolso de fondos de inversion, contratos bancarios de pasivo a la vista y a plazo, y
servicios vinculados a la cuenta corriente (transferencias, traspasos, domiciliaciones, etc.), sino
también operaciones de activo, como los préstamos y créditos, que, aparte de la informacion
suministrada en la web, son a veces susceptibles de solicitud, e incluso de sancion o autoriza-
cién on line, con posibilidad de disposicion de fondos mediante provision de los mismos en las
cuentas del cliente, sin que éste, en ningiin momento de ese proceso, haya tenido que despla-
zarse a una oficina, agencia o centro de la entidad. Este tipo de operaciones, que seran mas
usuales cuando se extienda la firma electrénica avanzada aunque pueden vivir sin la misma,
resultan incompatibles, por motivos de limites, coste, rapidez y frecuencia, con la elevacion a
escritura puablica del contrato de préstamo o crédito, por lo que siempre se han firmado en
documento privado. Seria absurdo que la Ley de Crédito al Consumo —o cualquier otra ley
mercantil que exija la forma documental obligatoria— impida la celebracion telematica de
operaciones como las indicadas, cuando ademas la LSSI va a rodear de una serie de garantias
relevantes la prestacion de servicios en Internet, amén de los requisitos adicionales a que esta
sometida la actividad financiera electrénica de acuerdo con la Circular 3/2001 que estamos
comentando.

Esas leyes responden a una realidad social en la que ni siquiera se podia imaginar la
existencia de un medio de contratacion de las caracteristicas de Internet. Una interpretacion
actualizada de dichas normas conduce a la conclusion de que la forma escrita obligatoria puede
ser validamente sustituida por el contrato electronico que, a diferencia del verbal, deja un rastro
indeleble de su realizacion en los registros informaticos del operador vy, si éste ha cumplido los
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Podriamospreguntarnossilosaspectosdevisibilidadyaccesibilidaddela
informacion,enlosquetantoinsistelaCircular3/2001, pueden generarconse-
cuenciasjuridicas que, masalla deesa dimensionexternaenque operan,afec-
ten a la forma de la declaracion de la voluntad en el contrato electronico. En
nuestra opinion, se trata de solucionesde alcance técnico que solo afectanal
disefio,imageny presentaciéndelaspantallasdelossitioswebdelasentidades,
lo que sin duda es muy importante por si mismo, pero sin que comporten ni

deberes de informacion que la ley le impone y los derechos del cliente han sido debidamente
respetados, ofrece una constancia probatoria equiparable, por no decir superior, a la del contra-
to privado en soporte papel. Pero, ademas, hay un argumento técnico-juridico que sostiene sin
fisuras la misma conclusion: a partir de la Directiva 2000/31 —y, en nuestro pais, de la LSSI e
incluso, en cierta medida, del vigente Real Decreto-Ley sobre firma electrdnica— los contratos
sujetos por ley a forma documental privada con caracter obligatorio no figuran entre las excep-
ciones al principio de consentimiento electrénico que la Directiva admite. Por ende, y salvo en
los supuestos en que el negocio juridico de fondo pertenezca a alguno de los tipos a los que se
pueden extender las referidas excepciones, el contrato electrénico queda eximido de la forma
escrita preceptiva incluso si se trata de un contrato para el que la ley la establece (por ejemplo,
los créditos mercantiles de importe superior a 25.000 e inferior a 3.000.000 de pesetas: art. 2
Ley 7/1995) y dejando a salvo aquellos contratos sujetos por ley a documento publico constitu-
tivo. El Real Decreto-Ley 14/1999, igual que la Directiva 1999/93 CE, de 13 de diciembre de
1999, otorga plenitud de eficacia juridica (salvo prueba en contrario) a la denominada firma
electronica avanzada, pero sin imponer o exigir que el consentimiento electronico, para ser
valido en Derecho, tenga que venir rubricado por un sello de autenticidad que retna los requisi-
tos técnicos de esa modalidad de firma digital. Por ello, la propia disposicion establece que la
firma electronica que no incorpore tales condiciones, no por ello se vera privada de efectos
juridicos, tanto en el orden sustantivo como en el procesal, si bien al no poder beneficiarse de la
presuncion de eficacia juridica vinculada de modo exclusivo a la firma avanzada, la valoracién
judicial de la primera quedara sometida al régimen probatorio general de las leyes rituarias.
Todavia podiamos afiadir que las modalidades de consentimiento electronico expresadas por
medios distintos de la firma electrénica (avanzada o simple), es decir, a través de sistemas
diferentes de la tecnologia de la doble clave (publica y privada) asimétrica, también son validas
y eficaces en Derecho en la medida en que, en caso de conflicto entre las partes, la emision del
consentimiento electrénico pueda ser probada por cualquier medio juridicamente apto. Esto es,
las modalidades mas simples de declaracion telematica de la voluntad (como los sistemas de
criptografia simétrica o univoca, los mecanismos tradicionales de acceso o verificacion de
ordenes via contrasefia o clave simple, etc.) no estan desterrados del mundo del Derecho de la
contratacion electronica. Sencillamente, tendran que enfrentarse a mayores problemas en el
momento de la prueba de la celebracion del contrato.

Por ello, cuando nos referimos a la validez del consentimiento electronico, en si y por si
mismo, a la viabilidad de que todos los actos, negocios y contratos puedan ser formalizados por
via teleméatica —salvo las excepciones legales— y al principio de antiformalismo, no hay que
entender que la efectividad de esos principios dependa de la utilizaciéon por los operadores y
usuarios de Internet de la firma electronica avanzada o de la simple. Para el Derecho vale
cualquier estructura tecnoldgica de emision y comunicacion del consentimiento electrdnico,
por primaria que resulte, siempre que se garanticen los derechos de los contratantes, se respe-
ten las condiciones basicas previstas en la legislacién sobre comercio electrénico y servicios de
la Sociedad de la Informacion y quede un registro suficiente del acto o contrato telematico que
pueda ser reproducido o comprobado, con garantias de fiabilidad, a la hora de alegar la existen-
cia de la relacion juridica o del derecho de que se trate.
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impongansolucionesoalternativasdeterminadasdesdeelpuntodevistajuridi-
co. Lasencillezy laaccesibilidad de lainformacion alaquelaCircular3/2001
dota de caracter preceptivo no se oponen, en nuestra opinion, a lassiguientes
caracteristicas tipicas de la contratacion electronica a través de Internet:

(i) Lalibertaddeexpresiondelconsentimientoelectrénico:elconsenti-
mientocontractualtelematico (inclusosiconsideramosquesiempreesnecesa-
riounconsentimiento denaturalezaexpresa,lo que mas adelante cuestionare-
mos)noconsiste,entodosloscasos,enunadeclaracionde voluntadtelematica
escrita (tecleada) por el cliente en su terminal: essuficiente el acto (gesto) de
manifestacion de lavoluntad expresado atravésde laorden(enter) deacepta-
cién del contrato, pulsando el botdn, tecla, lugar o espacio, habilitado a tal
efectoenlapaginaweb, siempreque elmismo sehalle debidamentedestacado
eidentificado, sinsuscitar dudassobre laformalidad eirrevocabilidad delacto
telemético de declaracion de voluntad.

(i) Lamanifestacién de lavoluntad negocial via Internetse traduce en
una orden (el “pedido electrénico”), por utilizar el téermino de la Directiva
2000/31/CE, que esjuridicamente eficaz en siy porsi misma ©. El “acuse de
recibo” electronico de la orden por parte del prestador del servicio (e-mail,
avisoen pantalla...) que exige laDirectiva2000/31, representa, sin duda, una
medidadeconstatacion oportuna, pero noconstituye unelemento delproceso
de perfeccion del contrato telematico del que dependa la eficacia legal de la
declaraciéon de voluntad @.

(iif)  Elconsentimiento del cliente es ineludible y debe reunir todas las
caracteristicaspropiasdeun “consentimientoinformado”, loquesignificaque
la clausula de aceptacion del contrato o de manifestacion de la voluntad del
contratante (o texto que preceda al boton, click o tecla de aceptacién) debe
advertir al mismo sobre la naturaleza y eficacia juridica de esa declaracién
gestualdeconsentimientoysobrelaaceptacionde lascondiciones generalesy

La version conocida a la fecha presente del Anteproyecto de Ley de Firma Electrdnica,
elaborado por la Secretaria de Estado de Telecomunicaciones y para la Sociedad de la Informa-
cion (de 26 de julio de 2002) no se desvia sustancialmente del contenido del vigente Real
Decreto-Ley 14/1999 en relacion con las conclusiones expuestas en esta nota.

No obstante, el Anteproyecto introduce la distincién entre “firma electrénica avanzada” y
“firma reconocida” (que, ademas de los requisitos técnico de la firma electrénica simple y de la
“avanzada”) esta basada en un certificado reconocido y generada mediante un dispositivo
seguro de creacion de firma. Solo a esta modalidad de firma electronica se le concede el mismo
valor juridico que a la firma manuscrita (art. 3.1).

©) La LSSI (arts. 27 y 28) habla, con més propiedad que la Directiva, de oferta y
aceptacion.

(") Lo mismo cabe decir de la “confirmacion de la recepcion de la aceptacioén”, a que se
refiere el articulo 28 LSSI.
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particulares del contrato. Consentimiento, asi pues, ineludible, informado y
completo, lo que no significa, como ahora indicaremos, que las pantallas a
travésde las cuales se despliegue el clausulado del contrato sean de recorrido
visual técnicamente obligado para el usuario.

(iv) En relacion con la manifestacion del consentimiento contractual
puede incluso plantearse la validez del consentimiento tacito, y hasta la del
consentimiento presunto, en los términos debatidos por la teoria general del
negociojuridico. Sibien existeunadirectriznormativa contrariaa lasmanifes-
tacionesno expresasdel consentimientoen lacontratacién adistancia (verart.
41 Ley 7/1996, de 15 de enero de Ordenacion del Comercio Minorista: ““en
ninguncaso lafaltaderespuestaalaofertadeventaadistanciapodraconside-
rarsecomoaceptaciondeaquélla™),lociertoesquelaDirectiva2000/31/CEy,
engeneral, elresto dedisposiciones vigentesen Espafiay enotros paisessobre
la materia, no prohiben tal posibilidad ®).

(v) Oftropuntoimportante esel que afectaalanonecesidad de“visuali-
zacion forzosa” u obligatoria de los contenidos—contractuales o informati-
vos—obligatoriosparalasentidadesdecréditoqueoperanen Internet. Aunque
esnecesario que el cliente puedaaccederal sistema con todas las garantias de
informacion, simplicidad y facilidad que hemos expuesto, parala validez del
consentimientoelectroniconoresultaindispensable queelsistemainformatico
delprestadordeserviciosde lasociedad delainformaciénexija (aunquetécni-
camenteresulteposible)queelusuariohayarecorridola pantallao pantallasen
quefigurenlascondicionesdel contrato (o lainformacion preceptivade quese
trate) antes de firmar electrénicamente la operacién. Esta garantia parece a
todaslucesexcesiva,yaqueequivaldriaa laimposibilidad defirmaruncontra-
toenunaoficinaosucursalbancariasinqueel Bancose asegurarapreviamente
dequeelcliente haprocedido adarlecturaintegray forzosadel contenido del
contrato. Essuficiente,sinduda, queelclientetengaasudisposicion,contodos

®) Incluso, la Agencia de Proteccién de Datos (en sus recomendaciones derivadas del
Plan de Inspeccion de oficio al Sector del Comercio Electrénico, julio 2001) ha venido a
admitir que el consentimiento inequivoco del afectado, a que se refiere el art. 6.1 de la Ley
Orgénica de Proteccion de Datos de Carécter Personal (Ley Orgénica 15/1999, de 13 de di-
ciembre) admite la viabilidad juridica de la “incorporacion por referencia”, mediante la remi-
sion genérica a la clausula de proteccion de datos por medio de link, a la que nos referimos de
inmediato, e igualmente ha admitido, con ocasién de consultas formuladas al efecto, que el
consentimiento del afectado puede entenderse manifestado de manera tacita, cuando el usuario
facilita voluntariamente sus datos de caracter personal a través de Internet o cuando transcurre
un plazo de tiempo razonable sin responder a la propuesta planteada por el proveedor por via
telematica segura.

El contenido de los articulos 27 y 28 de la LSSI esta concebido, desde luego, desde la
base de que tanto la oferta como la aceptacion tienen caracter expreso, aunque quizas el
consentimiento tacito y presunto pudieron tener cabida en los contratos entre no consumidores
0 en los celebrados mediante intercambio de correo electronico u otro tipo de comunicacion
electronica equivalente (art. 27.2 y art. 28.3 LSSI).
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los atributos de transparencia referidos, el contrato o informacidn relevante,
bienenlapropiapantallaprincipal omediante unmecanismo dereproduccion
reducida (ventana, pestafia, ...) 0, lo que esmas frecuente, através del sistema
de “incorporacion por referencia”.

Noesimprescindiblequeelcontenidoclausulardelcontrato(condiciones
generalesy particularesdel mismo) sea de lecturaobligatoriaon line o, lo que
eslomismo, que el proceso transaccionalse configurede talforma queresulte
imposible contratar salvo que antes el internauta hayarecorrido yvisualizado
las pantallas o abierto el icono o base de datos en que figuran las clausulas.
Resultasuficiente con que esas condiciones estén visibles o seansusceptibles
deaccesoinmediatodesdelawebatravésdeunenlaceyseencuentrenanuncia-
dasde formadestacadaen la pantalla. La aceptacion expresa porel cliente de
lascondicionesgenerales expuestasen laweb cumple el requisito del art. 5.3
Ley 7/1998 que exige “que conste la aceptacion de todas y cada una de las
clausulasdelcontrato. Anadie se le puede imponer, nien el mundo fisico ni
en el negocio juridico virtual, la lectura forzosa de un contrato. La Directiva
2000/31/CEestableceque*‘lascondicionesgenerales,deloscontratosfacilita-
dosaldestinatariodebenestardisponiblesdetalmaneraqueestepuedaalma-
cenarlosy reproducirlos™ (art.10.3), refiriéndose, pues, alasimple—aunque
inexcusable—disponibilidad de las condiciones del contrato. El mismo con-
ceptodedisponibilidaddelascondicionesgeneralesylanocionequivalentede
accesibilidad de la ofertarealizada porviaelectronica, aparecen en laLSSI ©).

Por lo tanto, la formula habitual de la incorporacién por referencia de
contenidos(hipervinculos, links),incluidaslascondicionesgeneralesdelcon-
trato aplicable al producto o servicio que esté contratando el usuario por via
electronica, resulta plenamente compatible con las garantias exigidas por la
Circular 3/2001, y ello aunque la misma no contemple expresamente dicha
posibilidad,quetampocoaparececonsignadademodoespecificoen laDirecti-
va 2000/31 nien la LSSI, si bien constituye una practica generalizada en el
sector y se encuentra consagrada en la Ley Modelo de UNCITRAL (0,

©)  El articulo 27.4 de la LSSI sefiala: “Con caracter previo al inicio del procedimiento
de contratacion, el prestador de servicios debera poner a disposicion del destinatario las condi-
ciones generales a que, en su caso, deba sujetarse el contrato, de manera que éstas puedan ser
almacenadas y reproducidas por el destinatario.

19 La Ley Modelo de la CNUDMI/UNCITRAL (1996-1998) sobre comercio electrd-
nico contiene una regulacién enormemente flexible de los denominados “mensajes de datos”,
admitiendo la validez juridica de la firma electrénica de los mismos, y su admisibilidad y
fuerza probatoria; especialmente importante es el nuevo articulo 5 bis (introducido en 1998),
en virtud del cual se admite también la “incorporacion por remision”, que legitima la préctica
de las conexiones de las pantallas web con bases de datos que incorporan las condiciones
generales de los contratos y servicios ofrecidos en Internet.
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V. ENTREGA DE DOCUMENTOS CONTRACTUALES
Y OTROS DOCUMENTOS PRECEPTIVOS

Respectodeloscontratosbancariosrealizadospormedioselectronicos,la
Circular3/2001establece,modificandoalefectolaNormaSexta—"“Entregade
documentos contractuales, de tarifas de comisiones, normas de valoraciony
ofertas vinculantes”— de la Circular 8/1990, las siguientes reglas:

— Laentregadeldocumento contractualpodrarealizarse,aelecciondel
cliente,bienenviandoalmismoeldocumentocontractualenunsoporteelectré-
nico duradero que permita al cliente su lectura, impresién y conservacion, o
bien enviandole justificacion escrita de la contratacion efectuadaen la que
deberanconstartodoslosextremosrecogidosenelcontratoindicando,ademas,
elmomento delacuerdo de voluntadesy el medio através del cual seprodujo.

— EIBanco debe conservar (en cualquiera de los dos casos) el “recibi”
del cliente.

— EIBanco debe también conservar constanciadocumental en soporte
duraderodelcontratoelectrénico celebrado,asicomoel “recibi” del clienteen
idéntico soporte.

— Lasdeméascomunicacionesindividualizadas(incluidasofertasvincu-
lantes) que el Banco deba realizar a los clientes, de acuerdo con la Circular
8/90,podranefectuarsepormedioselectronicoscuandoelclienteasilosolicite
o cuando éste hayasidoel procedimientoutilizado enla contrataciony asiesté
previsto en el documento contractual.

— Laremisiéndelosdocumentosdeliquidaciondeoperacionestambién
podra realizarse en los mismos términos indicados.

Las normas resefiadas van a producir consecuencias practicas de cierta
importanciaen laactividad diariade laBancaon liney de las entidades multi-
canal, pero ademaés plantean algunos interrogantes juridicosalos que tratare-
mos de dar respuesta en los apartados siguientes (1),

(1) Las entidades de crédito que operan a través de Internet han de revisar que los
procedimientos de contratacion de sus websites se ajustan a las condiciones de la Circular 3/2001
y, en concreto, que se reconoce el derecho del cliente a elegir la forma de contratar y la forma de
recibir las comunicaciones del Banco. Pero, entre las consecuencias operativas de las reglas
indicadas sobre la entrega telemética de los contratos bancarios, quizés lo méas importante sea la
necesidad de que las entidades creen y actualicen un registro de versiones, que permita identificar
y fechar cada nuevo contrato electrénico y cada nueva modificacion de los modelos de contratos
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Lafinalidad limitadadelaCircular3/2001,circunscrita,comosehadicho,
alaactualizacion minimaindispensable de la Circular 8/1990 paradar cabida
enlamismaalos contratos bancarios electronicos, haevitado cualquiertenta-
cién, cuyalegalidad hubieraresultado discutible, de regular en el ambito que
nosocupadeterminadosderechos,detutelaintensificada,quealgunasdisposi-
ciones generales reconocen a los consumidores en la contratacion a distan-
cia 12,

electrénicos en vigor para poder saber —con la ayuda, en su caso, de la protocolizacién notarial
de las versiones— el texto contractual exacto vigente en cada momento. No son suficientes, a tal
efecto, los registros “logs” de las entidades, es decir, los archivos informaticos que recogen
permanentemente el flujo de las transacciones informatizadas diarias, pues esos registros sé6lo
dejan huella de la transaccion, cliente y fecha de la misma pero no de su contenido.

El proceso operativo de la entidad de crédito que actia en Internet debe facilitar el ejerci-
cio efectivo por el cliente de esa libertad de eleccion, a través de una pantalla configurada
expresamente al efecto, o bien incorporando al contenido del contrato una clausula de renuncia
al envio o entrega fisica del contrato en papel. También hay que entender, que la entrega del
documento contractual mediante “soporte electrénico duradero” no supone estrictamente la
remision del correspondiente mensaje de datos de terminal a terminal, sino que es suficiente la
accesibilidad o puesta a disposicion de la informacién en la pagina web de la entidad, como
sefialamos mas adelante. En la medida en que el cliente pueda acceder de modo seguro, es
decir, a través de sus claves personales de identidad y acceso al entorno cerrado del Banco en
Internet, esa accesibilidad resulta equivalente, a todos los efectos, al hecho de que la informa-
cion esté incorporada a un programa interno del ordenador personal del usuario.

(12)  Aunque ni la Directiva 2000/31 ni la LSSI, con acertado criterio, mencionan,el
derecho de desistimiento del cliente, la legislacion de proteccién de los consumidores y, en
particular, la de venta a distancia vienen a reflejar un derecho de resolucion ad nutum que
permite al consumidor resolver, sin penalizacion, por decision unilateral del mismo, el contrato
ya formalizado, en contradiccién plena respecto del principio tradicional de la irrevocabilidad
de los contratos. Como ejemplos relevantes, recordemos los arts. 44 y 45 (venta a distancia) de
la Ley de Ordenacion del Comercio Minorista (Ley 7/1996, de 15 de enero) y el art. 4 del Real
Decreto 1906/1999, de 17 de diciembre (de desarrollo del art. 5.3 de la Ley 7/1998, de 13 de
abril, de Condiciones Generales de la Contratacion).

No estamos, por tanto, en presencia de un principio de la LSSI, pero si de un criterio que
informa el régimen juridico del comercio electrénico en Espafia, visto en su globalidad. Este
curioso derecho de los consumidores (no del resto de clientes) formaria parte, junto al criterio
de inversion de carga de la prueba, de las “garantias cualificadas” del consumidor, esto es,
verdaderos privilegios contractuales que van més alla del propésito de restablecer el equilibrio
de las partes, siempre amenazado en los contratos de adhesion, para conceder a los consumido-
res una posicion de ventaja en los contratos con los proveedores, como si el simple hecho de
actuar como consumidor en una relacion juridica o de adherirse a unas condiciones generales
predispuestas supusiera forzosamente un riesgo de desigualdad, engafio o perjuicio para el
particular.

La Directiva 97/7/CE, relativa a la proteccion de los consumidores en materia de contra-
tos a distancia, que también recoge el derecho de desistimiento del consumidor, no es aplicable
al sector financiero, de conformidad con lo previsto en su Art. 3.1 y Anexo II.

Sin embargo, la nueva Directiva relativa a la comercializacion a distancia de servicios
financieros destinados a los consumidores por la que se modificaran la Directiva 97/7 y la
98/27 aprobada por el Consejo de la Union Europea el 26 de junio de 2002 (pendiente de
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VI. SIGNIFICADO DE LA,EXPRESION, “JUSTIFICACION ESCRITA”
DE LA CONTRATACION ELECTRONICA

Laexpresion“justificaciénescrita” contenidaen elnuevo parrafotercero
del apartado 1 de la Norma Sexta de la Circular 8/1990 debiera interpretarse
siguiendoelprincipiode“equivalenciafuncional”establecidoenlaLeyMode-
losobre Comercio Electronicode UNCITRAL,que reconocela posibilidadde
darcumplimiento alos requisitos legales de forma escrita mediante elempleo
de técnicas de comercio electrénico y reconocido también en la Directiva
2000/31/CE,citada,asicomoenotrasnormasjuridicasy proyectoslegislativos
enavanzadoestadodeelaboracién.Entrelasprimerascabe citarel RealDecre-
to-Ley 14/1999de 17 de septiembre sobre firmaelectrénica (acuyo articulo 3
nos referimos masadelante) y el Real Decreto 1906/1999 de 17 de diciembre
queregula lacontratacion telefonica o electronica con condiciones generales
(verarticulo 1.3 méasadelante). Y,en elambito dela UniénEuropea, laDirecti-
va1997/7/CE, de 20 de mayode 1997, relativaala protecciénde losconsumi-
doresenmateriadecontratosadistanciaylaPropuestamodificadadeDirectiva
delParlamento EuropeoydelConsejorelativaalacomercializacionadistancia

publicarse en el DOCE), si podria afectar notablemente a los contratos bancarios y financieros
concertados via Internet, que quedarian comprendidos dentro de la amplia definicion de “con-
trato a distancia” y de “servicio financiero” que incluye. Contrato a distancia es ““todo contrato
relativo a servicios financieros celebrado entre un proveedor y un consumidor en el marco de
un sistema de ventas o prestacion de servicios a distancia organizado por el proveedor que,
para este contrato, utilice exclusivamente una o varias técnicas de comunicacion a distancia
hasta la celebracion del contrato, incluida la propia celebracion del contrato™. Y la nocién de
“servicio financiero” comprende “todo servicio bancario, de crédito, seguros, jubilacién per-
sonal, inversién o pago”. El derecho de desistimiento o de rescision —a ejercitar en un plazo
entre 14 y 30 dias—, es excluido en las operaciones cuyo precio dependa de fluctuaciones del
mercado financiero, y en algunas otras (como las formalizadas en documento publico), pero
fuera de esos supuestos exceptuados se extenderia a la generalidad de operaciones bancarias
pasivas, activas y de servicios o intermediacion.

Hay que recordar, una vez mas, la criticable asuncion, comun a toda la normativa comuni-
taria sobre comercio a distancia y, por ende, a la legislacion espafiola que la transpone, por la
cual los contratos electrénicos se asimilan, a efectos regulatorios, a otras clases de contratacion
a distancia con la que guardan una analogia solamente parcial (seria el caso de las transaccio-
nes telefonicas) o, simplemente, carecen del mas minimo parecido, como sucede con los con-
tratos por correspondencia, correo, compra por catalogo, etc. Los contratos que se celebran a
través de Internet no son equiparables a las ventas a distancia clasicas ni, muchas veces,
pueden ser calificados como contratos entre ausentes en la medida en que se generan en base a
un dialogo telematico en tiempo real en el que no existe distancia temporal entre las comunica-
ciones de los contratantes y cuya ejecucion suele ser instantanea, especialmente cuando el
objeto de la operacion son servicios digitalizados, como el software o los servicios financieros
on line. No tiene sentido que en los contratos electronicos se conceda al cliente un derecho de
libre desistimiento: el internauta es un consumidor informado (nunca antes lo ha estado tanto)
que decide acudir al website del proveedor que ha escogido, que puede comparar facilmente un
gran nimero de ofertas, que tiene un conocimiento amplio del servicio que va a contratar y que
toma sus decisiones de forma libre y espontanea.
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deserviciosfinancierosdestinadosalosconsumidores(fechadeladeclaracion
de adopcién de posicion comdn: 14 de enero de 2002).

Lasreferidasdisposiciones, como consecuencianatural del principio de
“equivalencia funcional” entre el contrato electrénico y el contrato privado
escrito(ensoportepapel),noestablecenobligacionalgunaacargodelprestador
de serviciosteleméaticos de enviar el contrato “porescrito” en soporte papela
aquellosclientesqueasiloelijan,sinoque,comoparecenaturalenrelaciéncon
los usuarios que han optado por la via telemética de contratacion, lo que, en

Frente a la finalidad tuitiva que, en favor del consumidor, persiguen las normas regulado-
ras de los contratos celebrados a distancia, hay que afirmar que las transacciones que se ejecu-
tan via Internet ni son, muchas veces, contratos entre ausentes (porque se celebran sin distancia
temporal, sino Unicamente fisica) ni justifican esa proteccion a ultranza de los intereses de la
parte contratante supuestamente débil. Si en 1997 Internet era un medio de contratacion casi
inédito en Europa, lo que puede explicar la laguna de la Directiva 97/7 en este terreno, en el afio
2002 ya no hay justificacion para conceder el mismo tratamiento juridico a operaciones que no
tienen en comdn précticamente ningln elemento.

La errénea direccion seguida por la Propuesta de Directiva UE sobre comercializacion a
distancia de servicios financieros destinados a los consumidores mete en el “mismo saco”
normativo a un contrato por catalogo, a otro por teléfono y a otro electrénico, falta de sutilezay
de rigor juridico que impide, obviamente, analizar otras distinciones, importantes también:
contratos celebrados por Internet respecto de contratos electronicos en general, y; los que se
ejecutan en un entorno abierto de Internet (como sucede con determinados servicios de infor-
macion y asesoramiento) de los que tienen lugar en una esfera transaccional cerrada a la que
sblo se accede con determinadas claves de seguridad, contratos electronicos instantaneos y
sucesivos; contratos electronicos garantizados mediante firma digital u otros mecanismos de
seguridad informatica frente al resto; y contratos concertados en el seno de relaciones sujetas a
normas publicas de disciplina y control —como es el caso de los contratos bancarios telemati-
cos— de los contratos del comercio electrénico general.

Aunque ni en lo que se refiere al derecho de desistimiento del cliente ni a la inversion de la
carga de la prueba, nos encontramos ante criterios novedosos (el RD 1906/1999 recoge ambos,
en sus arts. 4 y 5, respectivamente, aunque con deficiente técnica normativa), realmente el
derecho de desistimiento o denuncia unilateral del contrato firme por parte del consumidor, sin
necesidad de alegar causa o justificacion alguna, representa una ruptura del concepto institucio-
nal del contrato como negocio juridico sinalagmético en beneficio exclusivo de una de las
partes contratantes, y en el mundo de la contratacion electronica a través de Internet no estan
presentes motivos tan poderosos de desigualdad o debilidad del contratante consumidor como
para quebrar el principio de conmutatividad contractual. Distinta seria la calificacion que el
derecho de resolucién del consumidor nos mereceria si, al menos, su ejercicio quedara supedita-
do al incumplimiento por el oferente de los deberes de informacién que le incumben o a alguna
otra anomalia juridica en la génesis o en el desarrollo de la relacién juridico-obligatoria.

El legislador estd yendo demasiado lejos, pues los deberes de informacion de los presta-
dores de servicios de la informacién ya dejan a los destinatarios de los mismos, sean 0 no
consumidores, en una situacion adecuada para valorar las ofertas comerciales que abundan en
la red. El legislador, en un &nimo simplificador, influido tal vez por un cierto componente
demagdgico, esta confundiendo y mezclando, como antes hemos apuntado, operaciones que
tienen escasa relacion entre si y esta incurriendo en un defecto de sobreproteccién del consumi-
dor que, al final, lo Gnico que reporta son dificultades para el desarrollo de la industria y costes
adicionales que los operadores del sector no tienen mas remedio que repercutir.
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cambio, siregulan expresamente esel deber para las entidades prestadorasde
dichos servicios de tener disponible en su direccion web y facilitar elacceso
telematico de los usuarios a los contratos. Es decir, se sustituye, a todos los
efectos, laentrega fisica del contrato por la puestaadisposicion telematicadel
mismao. Asi lo indica de modo expreso el articulo 10 de la Directiva2000/31,
que establece que “las condiciones generales de los contratos facilitadas al
destinatariodebenestardisponiblesdetalmaneraqueéstepuedaalmacenar-
lasy reproducirlas”, lo que enlaza con el art. 9 de la misma disposicién que
recoge laobligacion de los Estadosmiembros dela Union Europea degaranti-
zar*‘queelrégimenjuridicoaplicable alproceso contractualno entorpezcala
utilizacion real de los contratos por via electrénica, ni conduzcaa privar de
efectoydevalidezjuridica a este tipo de contratosen razénde sucelebracion
por via electronica”.

LaDirectivaesplenamenteaplicableala prestacionde serviciosfinancie-
rostaly como laComision Europeahavenido asubrayaren laComunicacion
relativa a Comercio Electrénico y Servicios Financieros de 7 de febrero de
2001.Unaveztranspuesta laDirectivaalordenamiento juridicoespafiol porla
LSSl (art. 27.4, citado), las entidades de crédito, al igual que los deméspresta-
doresdeserviciosatravésde Internet, vienenobligadas atenerdisponiblesen
la web las condiciones generales de los contratos bancarios de manera que el
cliente puedaalmacenarlasy reproducirlas. La Directiva2000/31/CE noesta-
blece, nisiquiera contempla, laobligacion de que dichaentrega se produzca
“por escrito” en soporte papel entodo caso ni cuando el cliente asi lo decida,
sino, porelcontrario, lainicaobligacion de tenerdisponibleslos contratosen
formato o soporte electronico @3

SilaCircular3/2001 del Banco de Espafiano es objetode modificaciono
de interpretacion flexible en el aspecto que estamos analizando, una vez ha

(3)  La mencionada Comunicacion de la Comision al Consejo y al Parlamento Europeo
sobre Comercio Electronico y Servicios Financieros, de 7 de febrero de 2001, recuerda que la
Directiva 2000/31/CE es una Directiva marco horizontal, aplicable a todos los servicios de la
sociedad de la informacidn, incluidos, obviamente, los servicios prestados “en linea”; por
tanto, cuando se prestan servicios financieros en parte “fuera de linea” y en parte “en linea”, se
aplicaran a cada parte distintos regimenes juridicos; por ejemplo, cuando un servicio se promo-
ciona on line pero se presta off line, sélo la primera parte es objeto de regulacion por la
Directiva. También en Derecho espafiol, esa dualidad se traduce en la aplicacion de grupos
normativos diferentes. Las operaciones on line puras (como los servicios informéticos y la
mayor parte de las operaciones financieras) se regiran de forma exclusiva o principal por las
disposiciones generales referentes a los servicios de la sociedad de la informacion y al comer-
cio electrdnico, mientras que los contratos electronicos “mixtos”, como todos aquellos cuya
fase de ejecucion comporta la distribucion y entrega fisica de bienes o productos a los destina-
tarios deberan someterse, en lo que a esta fase se refiere, a las normas mercantiles (ordenacion
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entrado en vigor la LSSI, las entidades de crédito espafiolas que operen en
Internet podrian quedar expuestasa lacarga de tener que elaborar y entregar
todosloscontratosbancarioselectronicosendossoportesdistintossiempreque
el cliente elija recibir la justificacion “escrita” en soporte papel:

— mediante la puesta a disposicion telematica de forma que el cliente
puedaalmacenarlosyreproducirlos,deconformidadconlaDirectivay laLSSI,

— mediantelaentrega “escrita” en soportepapel, deconformidad conla
literalidad de la Circular 3/2001.

La duplicidad de la entrega resulta excesiva habida cuenta de la escasa
relevancia que tiene el derecho a elegir el soporte de entrega deldocumento
dentro del conjunto de losderechos que asisten alos clientes y usuarios de las
entidadesdecrédito. LosBancosonline vana facilitarasusclientes ladisponi-
bilidad telematica de los contratos—es decir, laentrega en soporte duraderoa
que serefiere la Circular 3/2001— porque éste esel medionormal decomuni-
cacion en las relaciones teleméticas y porque es la practica del sector. Pero,
ademas, se van a ver obligados a hacerlo por obra de la LSSI.

Por tanto, de la Circular del Banco de Espafia se podria desprender, de
hecho, un deberde “doble entrega”, en contradel cual,y ademéasde losargu-
mentos yaexpuestos, cabe invocar otras disposiciones como el Real Decreto
1906/1999de17dediciembrerelativoalacontrataciontelefonicaoelectronica
concondicionesgenerales—dictadoendesarrollodelart.5.3 delaLey7/1998
del3deabrilde CondicionesGenerales dela Contratacion—que estableceen
suart. 1.3 queen loscontratoselectronicosexcluidos, concaracter general,de
suambitodeaplicacion (comoson loscontratos relativosaserviciosbancarios
ofinancieros)“deberaquedarconstanciadocumentaldelacontratacionefec-
tuada, ya sea de forma escrita o en registros magnéticos o informaticos de
acuerdo con lanormativa especificaaplicable en cada caso”. Lanormacon-
templa,asipues,comomodalidad decumplimiento deldeber deentregadelos

del comercio minorista, transporte, seguro, etc.) que resulten procedentes, sin excluir, en su
caso, las competencias en la materia de las Comunidades Auténomas. La mayoria de los
contratos tipicos bancarios y, en general, financieros se consuman y se completan on line, y la
circunstancia de que un contrato electronico tenga una fase de ejecucion o cumplimiento
—como también puede tener una fase de oferta 0 negociacion previa— material (off line) no
implica que la disponibilidad de las condiciones del contrato no pueda sustituir en términos
absolutos el deber de entrega del mismo, pues en los contratos telematicos puros resulta toda-
via més evidente que la entrega material o fisica de un contrato formalizado en linea con
anterioridad es un tramite innecesario, cuyo valor afiadido al cliente es nulo o minimo y que,
por el contrario, para las entidades puede representar un coste adicional y un inconveniente
administrativo de cierta relevancia.
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contratosbancariosyfinancierosconcertadosporviaelectrénicalasustituibili-
dad de laentregafisica por registros magnéticos o informéticos, de conformi-
dad con lo que el mismo Real Decreto 1906/1999 (art. 3) establece para los
contratossujetosalaregulacion del mismo: “celebrado elcontrato, elpredis-
ponente deberdenviar aladherente inmediatamente y, amastardar,en elmo-
mento de la entrega de la cosa o comienzo dela ejecuciondel contrato, justifi-
cacionporescritoo,apropuestadelmismo,en cualquierotro soportedurade-
ro adecuado al medio de comunicacién empleado...” (4),

En contraste con la Circular 3/2001, las disposiciones mencionadas no
atribuyenalcliente underecho deeleccion sobrelaforma—material otelema-
tica— de entrega o puesta a disposicion del contrato, sino que, al configurar
ambasmodalidadesdecumplimientodeldeberdeentregacomoalternativasdel
mismo valor, permite que el proveedor, o las partes contratantes de comun
acuerdo, opten por una o por otra o que el prestador decida en funcion de la
propuesta que plantee el usuario (19,

En definitiva, una interpretacion del término “escrito” en el sentido de
considerar que obligatoriamente lasentidades decrédito debenenviaraaque-
llos clientes que asi lo deseen una copia del contrato en papel, con caracter
adicionalalaaccesibilidadydisponibilidadteleméaticadelmismo, implicariala
imposiciondeunaobligacionformalajenaalarealidaddelcomercioelectroni-

(14)  Aunque el RD 1906/1999 no rija respecto de los contratos bancarios tipicos, su
articulo 1.3 si es de aplicacién a los mismos y ademas el propio RD, como un todo, se extiende
a otras actividades de los Bancos en relacion con la Sociedad de la Informacién y los servicios
prestados a través de Internet: contratos de hosting, informacion, agregacion, comparadores,
simuladores, etc. Y, desde luego, si en un dmbito tan regulado como el bancario es posible
incluir en los contratos electrénicos una clausula en el sentido de que la puesta a disposicion
telematica del contrato equivale a su entrega por escrito, también puede defenderse esa inter-
pretacion para los contratos sujetos al Real Decreto 1906/1999.

(15 Otro argumento en contra del derecho de eleccion del cliente sobre la forma de
entrega del contrato se funda en el Real Decreto-Ley 14/1999 de 17 de septiembre sobre firma
electrénica, que establece en su art. 3.1 que la firma electronica avanzada basada en un certifi-
cado reconocido y emitida por un mecanismo seguro tendra, respecto de los datos consignados
en forma electronica, el mismo valor juridico que la firma manuscrita en relacion con los
consignados en papel. Incluso aquellas firmas que no retnan los requisitos de la firma electro-
nica avanzada, no perderan por ello la eficacia juridica ni la admisibilidad como prueba en
juicio. No tendria sentido que al cliente que ha prestado su consentimiento contractual, con la
garantia adicional de la firma electronica, el ordenamiento le atribuya la facultad de que ese
contrato, que se encuentra disponible en el sitio web de la entidad, y, si el cliente lo desea, en el
propio archivo informatico del mismo, y cuyas condiciones son consultables, almacenables e
imprimibles igual que si el contrato estuviera consignado en un documento en papel (pero con
la diferencia de ser la consulta informética mucho mas sencilla), haya de ser reproducido por la
entidad y entregado fisicamente al cliente.
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co,excesivamenterigurosaydificildeencuadrarenelmarconormativocomu-
nitario y nacional (16),

LaCircular3/2001hanacido,enesteaspecto,bajoelinevitablesignodela
transitoriedad, debido a la probable revision a que habra de someterse como
consecuenciade laLSSlydelanuevaLey deFirmaDigital. Lamismaconclu-
sioncabeextrapolaraotroscontenidosdelanuevaCircular,queparecenelabo-
radosal margen del vector normativo de laDirectiva2000/31y dela LSSI;por
ejemplo, el régimen delacuse de recibo del contrato electrénico (verepigrafe
IXposterior)olaexclusionparcialdelosdeberesdeinformacion,tantoprevios
como posteriores al contrato, a que esta sujeto el prestador de servicios de la
sociedaddelainformacién (peronolaentidad decrédito queoperaen Internet,
yaquelaCircular3/2001nocontemplatalesexclusiones)cuandoelcontratose
hacelebradoexclusivamentemedianteintercambiodecorreoelectrénicouotro
tipodecomunicaciénelectrénicaequivalente (vid.art.27.3delaLSSI), estoes,
mediante un conducto negocial directo entre las partes fuera del caracter de
contratodeadhesionpredicabledelosformulariosydelasclausulas deacepta-
cién en los websites preconfigurados por los prestadores de servicios 7).

Hay,noobstanteloexpuesto,unasolucidninterpretativaque puedecondu-
ciraresultados practicos muy proximosalosque derivan de lainterpretacion
integradoray sistematicadela Circular3/2001 conformea lacual la*justifica-
cion escrita” de un contrato electronico puede consistirtanto enlareducciono
transcripciondelmismoasoporte papel comoaunsoporte electronico. Parece
dificilnegarlaposibilidadde queun contratocelebrado teleméaticamentecon-

(18)  Ademés la interpretacion literal de la Circular significarfa una carga formal adicio-
nal para las entidades que operan en Internet, mayor que la que soportan las entidades ajenas a
la contratacion electrdnica, y discriminaria a los Bancos y las Cajas espafioles frente a las
entidades de otros paises de la Union Europea que, en ejercicio de la libertad de prestacion de
servicios, operen en el mercado espafiol a través de Internet, quedando sometidos Unicamente a
los requisitos formales que impongan los organismos de control del Estado de origen que, en la
medida en que se atengan a lo establecido en la Directiva 2000/31, seran mas liberales en este
punto que los resultantes de la Circular 3/2001.

(A7) Por las mismas razones, nos parece preocupante que en la Propuesta modificada de
Directiva relativa a la comercializacion a distancia de servicios financieros destinados a los
consumidores, a la que nos hemos referido con anterioridad, se haya querido introducir una
nueva norma en virtud de la cual el cliente podria solicitar, en cualquier momento de la vida del
contrato celebrado a distancia, una copia en papel del mismo. De prosperar esta iniciativa, el
derecho reconocido al usuario seria mas amplio todavia que el previsto en la Circular 3/2001,
ya que podria ser ejercitado no s6lo ab initio, como determina aquélla, sino en cualquier
momento ulterior de la vigencia del contrato. En su versién previa, la Propuesta de Directiva a
que nos referimos sélo establecia, en materia de comunicacién de las condiciones contractuales
e informacion previa, que “una vez celebrado el contrato, el proveedor deberd comunicar al
consumidor, en papel o con otro soporte duradero” todas las condiciones contractuales.
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tengaunaclausulaenvirtud de lacual las partes convengan de modo expreso
que la entrega del contrato y, por ende, la justificacion del mismo se pueda
facilitar por medios electrénicos. En otras palabras, no existe objecidon legal
para que el cliente ejercite anticipadamente el derecho de eleccién sobre la
formade entrega del contrato electronico anticipadamente, dentro de las pro-
pias condiciones de ese contrato, es decir, lo que incluso puede considerarse
como elmodo mas natural y directo de que el cliente manifieste su voluntadal
respecto. No setrata, posiblemente, de lasolucidn perfecta. La clausulacon-
tractual en virtud de la cual el cliente opta por la disponibilidad telematica
exclusivadelcontratohadeserexpresa,directayclara. Elcliente podriadiscu-
tirlaenelmomentodelacelebraciéndelcontratoo conposterioridad almismo,
planteandose en el segundo caso el problemade sila facultad que la Circular
3/2001—perononingunaotranormareguladora delos contratoselectronicos
en general— le otorga essusceptible o no de renuncia. Pero, al menos, y sila
autoridad reguladora, como creemos, no se opone a lasolucion indicada, ésta
permiteeludir,de maneralegal, losinconvenientes practicosderivados deuna
interpretacion literal de la Circular.

VII. POSIBILIDAD DE RENUNCIA EXPRESA Y DE
CONSENTIMIENTO TACITO EN RELACION CON
EL DERECHO DE ELECCION DEL CLIENTE

Elderechodeelecciondelcliente alque noshemos referidoen elapartado
precedente puede serobjeto de renuncia, como lo estodo derecho subjetivo,
bienseexpreselamismaen elpropio contratoelectronico obien medianteacto
unilateral posterior. En la contratacion informatica, el derecho del cliente a
recibir informacion con caracter previo se ha cumplido mediante la puestaa
disposicién en las paginasweb de las condiciones contractualesy elconsenti-
miento del cliente se ha manifestado a través de la firma electronica de las
condicionesgeneralesy particularesdelcontrato.Portanto,elclienteque yaha
conocidoy que yahaotorgado su consentimiento alcontrato electronico,con
un nivel de informacién, rigor, posibilidad de eleccion y libertad de decision
superiores,probablemente,alosqueexistenen lacontratacionbancariapresen-
cial, puede perfectamente renunciar —a través de la clausula pertinente del
contrato electrénico o con posterioridad al mismo—aun derecho deeleccion
que a un vasto numero de usuarios de Internet les va a parecer superfluo.

Respecto a la obligacion de informacién contractual posterior, o de la
justificacion escrita del contrato, resulta igualmente lo6gica la posibilidad de
renuncia, puessiéstaseadmite respectodel derechodel interesadoa laentrega
de recibo justificante, copia 0 documento acreditativo de laoperacion porla
propialey 26/1984 de 19 dejulio para Defensade los Consumidoresy Usua-
rios[articulo10.1.b)],conmayorrazénsedebepermitirlarenunciaexpresadel
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clienteaelegiren qué soporte se le entregaraeldocumento correspondiente a
uncontratoyaperfeccionadoy,ensucaso,ejecutado. Comoveremosensegui-
da, la Circular 3/2001 extiende el principio de disponibilidad versusentrega
fisicadelcontratoa losactos deinformacion contractualulterioresalafirmade
aquél.

Porotraparte,debeadmitirsetambiénlaalternativade queel clientemani-
fieste de formatacita su consentimiento a la puestaadisposicion de lascondi-
cionesgeneralesdel contratoen unsoporte duradero (que permitaal clientesu
consulta, impresion y archivo) en lugar de la entrega material de una copia
escritadeaquel,sinnecesidaddeformularlaeleccionexpresade unau otravia.
Enlasrelacionesbancariasson numerosaslasocasionesen lasque seproduce
laaceptacion tacitapor parte del cliente de informacion financiera preceptiva
(extractos de cuentas, liquidaciones, etc.) de forma que pese a que éste no
manifiestadirectamenteunadeterminadavoluntad,realizaunaseriede actosu
omisiones que permiten suponer e inferirdichavoluntad como si ladeclarara
expresamente (18),

(18)  Asi ha de entenderse como valido el consentimiento técito del cliente manifestado
mediante la cadena habitual en los procesos operativos on line: una accién del cliente (la
aceptacion telemética de las condiciones generales), una accién de la entidad de crédito (la
entrega o puesta a disposicion del documento contractual por medios electronicos) y la acepta-
cion tacita del cliente (el hecho de no manifestar expresamente, por cualquier medio valido, su
voluntad de recibir el contrato por “escrito” en formato papel). Siguiendo con la proyeccién de
los postulados generales del Derecho civil de obligaciones y contratos, cabria admitir también
la aceptacion por actos presuntos del usuario: facta concludentia como los propios actos de
ejecucion telemética o la conducta consistente en la consulta habitual de sus posiciones a través
de la informacion on line facilitada por la entidad.

En los supuestos de consentimiento tacito o presunto del cliente, ademas de la garantia de
accesibilidad y de seguridad de las condiciones del contrato y demas informacion financiera
preceptiva, el usuario contaria con la posibilidad cierta de revocar su renuncia mediante el
simple envio de un correo electronico a la entidad o a través de cualquier otro medio valido de
comunicacion. Sin embargo, cuando la renuncia forma parte del contrato electrénico a cuya
entrega hace referencia aquélla o ha sido manifestada mediante acto expreso posterior, es muy
discutible que quepa la revocacion de la misma: a nuestro juicio, no procede, en absoluto, si la
clausula de renuncia esta integrada en el contrato —salvo que sea la propia validez o integridad
del contrato la que el cliente ponga en cuestion— y tampoco creemos que pueda aplicarse si la
renuncia ha sido formulada después de la firma del contrato —con idéntica salvedad—, excep-
cion hecha del riesgo de una interpretacion extensiva de las normas generales que prohiben la
renuncia de los derechos conferidos legalmente a los consumidores. Aun en esta hipotesis,
cabria discutir que la Circular 3/2001, por motivos de rango normativo, pueda configurar un
derecho subjetivo ex novo en favor de los clientes de las entidades de crédito.
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VIII. CONCEPTO DE SOPORTE ELECTRONICO DURADERO

Encasodeentregadel documentocontractual pormedioselectronicos,el
envio debe producirse ensoporte electronicoduradero deconformidad conel
nuevo parrafo tercero delapartado 1 de laNorma Sextade la Circular 8/1990.
Sibien lanueva Circularno contiene unadefinicionde estaexpresion, tantoel
mencionado Real Decreto 1906/1999, que regulala contratacion telefonicao
electrénica con condiciones generales (articulo 3.3) como la nueva Directiva
relativaalacomercializacion a distancia de serviciosfinancieros destinadosa
losconsumidoresde 2002, articulo 2, apartado f), utilizan estaexpresion enel
contextodelaconfirmaciondocumentaldelacontratacionelectrénicayvienen
adefinirlacomo “todo instrumento que permita al consumidor almacenar la
informaciéndirigida personalmente a él, de manera que pueda recuperarla
facilmenteduranteun periodode tiempoadecuado paralosfinesparalosque
lainformacionesta destinaday que permita lareproduccion sincambiosdela
informacion almacenada”.

El soporte puede consistir en un disquete informatico, floppy, un CD-
ROM, un DVDy los discos durosde losordenadores o cualquier otro medio
quelatécnicadesarrolle paraelregistroyreproducciéndeficherostelematicos.
También constituye, sin duda, unamodalidad desoporte duraderolapuradis-
ponibilidaddelclausulado delcontrato ode lainformacion relevantede quese
trate en el sitio web del prestadorde servicios,en lamedidaenque éstegaranti-
ce,porsuspropios mediosde registro,elalmacenamientoy larecuperabilidad
de los datos correspondientes y que el cliente pueda proceder a su lectura,
impresién y conservacion.

Ensuma,el*“soporteduradero”noesnecesariamentey enrigor objetode
enviosinoquesepuede también“poneradisposicion” delcliente atravésdela
paginawebde laentidad cumpliendocon losrequisitos delectura, impresiony
conservacion (NormaSexta, nuevoparrafo tercerodelapartado 1), aunqueen
talescasosnoseproduce el“envio” deun documentofisico enel sentido literal
y material del término (19,

Estesentidodelaexpresion““soporteelectronicoduradero™,incluidoslos
formatos de informacion accesibles en todo momento on lineen laweb de la
entidad, con posibilidad de registro e impresion del documento electronico,

(19)  La Exposicion de Motivos (apartado 20) de la nueva Directiva mencionada sefiala
que una direccion de Internet no constituye un soporte duradero a menos que responda a los
criterios de la definicion de soportes duraderos. La “disponibilidad” telemética de una informa-
cion, si el consumidor puede almacenarla, recuperarla y reproducirla, cumple, desde luego,
esos criterios.
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debeserelaplicable en eldmbitode lacontratacion electronicade productosy
servicios financieros a que se refiere la Circular 3/2001.

En conclusion, ladefinicion de soporte duradero recogidaen el Real De-
creto1906/1999esigualmenteaplicableal ambito financiero ydentro delmis-
mo caben diversos sistemas de comunicacion al cliente, desde el envio del
contratoporcorreoelectronicohastala puestaa disposicionmediante unespa-
cio reservado al efecto en la pagina web de la entidad (20).

IX. CONSERVACION DEL RECIBI DEL CLIENTE EN SOPORTE
DURADERO

El inciso afiadido al apartado 2 de la Norma Sexta de la Circular que
analizamosdisponeque, cuandolacontratacionseefectie por medioselectré-
nicos, laentidaddecrédito vieneobligadaaconservarelcontrato yel recibidel
cliente en soporte duradero cuando éste haya elegido recibir por esa via el
documentocontractual. LaCircular3/2001noestableceunaobligacionsimilar
de conservar “porescrito” el recibien el supuesto de contratacidn telemaética
cuando el cliente elige recibir justificacion ““escrita” de la contratacién.

Como el parrafo tercero del apartado 1 de la Norma Sexta establece la
obligacion genéricade laentidad de guardar el recibi del cliente en cualquier
caso, ydado que la Circulartan s6lo establece unaobligacion especificapara
lossupuestos de entregaen soporte duradero, debe entenderse que cuandoel
cliente decide recibir el documento contractual por “escrito” existe libertad
paraquelaentidadguardeelrecibiencualquierformalegalmentevalida. Pues-
to que el contrato telematico ya se ha celebrado validamente y la entrega del
documentocontractualporescritono esmas queun requisitoadicional yacce-
sorio de informacidn posterior, nadaimpide que la entidad de crédito guarde
copiadelcontratoy delrecibiensoporteelectronicoduradero,conindependen-
ciade que laentregadel contrato se realice electronicamente o porescrito (21,

(29 Resulta recomendable, no obstante, que en la pantalla de recapitulacion de infor-
macion o de confirmacion de la contratacion se informe al cliente del lugar de la pagina web en
el que se archivara el contrato y de la forma en que puede acceder al mismo.

1) si los contratos electrénicos pueden incorporar una clausula de entrega telematica
del propio contrato, no cabe duda de que también pueden prever que la conservacion del recibi
se realice en soporte electronico duradero, tanto si la entrega se realiza en forma telematica
como si, aunque figure en el contrato una clausula con el contenido expresado, la entrega del
contrato se produjera en soporte papel. Y, de acuerdo con la Circular 3/2001, la admisibilidad
del recibi electronico también opera en el caso de que el contrato guarde silencio sobre este
extremo.
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Sorprende, de todas formas, que la Circular 3/2001 conceda tantaimpor-
tancia a ese requisito del recibi del cliente, que no estd contemplado ni en la
Directiva2000/31 nien laLSSI ni, que sepamos, en ninguna otradisposicion
legal o reglamentaria. La Directiva y la LSSI se refieren al acuse de recibo
(electronico en todo caso) por parte del prestador de servicios (articulo 11.1
Directivay art. 28 dela LSSI),pero noal deberde instaru obtenery archivarun
recibo del contrato por parte del cliente. La naturaleza juridica de una y otra
figura es muy diferente a pesar de su similitud terminolégica. En el supuesto
contemplado en laCircular 3/2001, que se sitla, segin hemos visto, fuera del
esquemadelprocesodeperfeccidndelcontratoysefocalizade maneraexclusi-
vaenelcumplimientode unaserie degarantias formalesen favordel cliente, la
perspectivaregulatoriano se sitiaenel momentode laperfeccion delnegocio
juridico,sinoenlajustificaciondelarecepciénporelcliente delcontrato quela
entidadtieneeldeberdeentregarleenformaescritaotelematica. Quizasconun
recelo excesivo haciael registro de los contratos bancarios electrénicos, enel
caso deconflictos futuros,el Bancode Espafiaha optado,en este punto, porun
régimen minucioso en extremo, ya que las entidades no s6lo deben estar en
condicionesdeprobarlaoperacionrealizada,asicomolaentregadelcontratoal
cliente, sino que ademas deben conservar el acuse de recibo del cliente. No
tienemuchosentidoquesielBancohade sercapaz deprobar queel contratoha
sidoentregadoalcliente (conlasgarantiasespecialesqueatalefecto laCircular
prevé), se le exija ademas recabar, obtener, archivary custodiarun recibidel
cliente que nada afiade a la validez, eficacia y prueba del contrato (22,

X.  COMUNICACIONES INDIVIDUALIZADAS

Elultimo parrafodel apartado8 dela NormaSextaafiadidopor laCircular
3/2001 establece que las “comunicaciones individualizadas que sea preciso
realizar deconformidad coneste apartado” (las relativasa modificacionesde
tiposde interés, comisiones o gastos repercutibles), podranrealizarse porme-
dioselectronicos cuando el cliente asilo solicite o cuando el documento con-
tractual suscrito telematicamente asi lo contemple. En términos idénticos se
manifiesta el nuevo parrafosexto dela NormaSéptimarespectode laremision
de los documentos de liquidacion de las operaciones.

(22)  Obsérvese ademas que la practica totalidad de las normas garantistas de la Directi-
vay de la LSSI son aplicables a los contratos con consumidores (e incluso respecto de éstos se
excluyen los contratos celebrados mediante intercambio de correo electrénico u otra comuni-
cacion individual equivalente) mientras que la Circular 3/2001 se extiende a toda clase de
contratos bancarios, incluso a los celebrados con empresas y profesionales, discrepancia nor-
mativa que carece de sentido, ya que los clientes bancarios en quienes no concurre el caracter
de consumidores no merecen el nivel de sobreproteccion que la Circular 3/2001 les brinda.
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Asipues,laremisiondecomunicacionespormedioselectronicoscubrelos
supuestos de envio de comunicaciones a clientes en ejecucién de contratos,
recogidosen la Circular8/90, tanto las de caracter preceptivocomo lasremiti-
das voluntariamente.

Todoello esconforme coneluniversode actividadesa lasque seextiende
la regulacion de la Sociedad de la Informacion que no comprende s6lo los
contratos mercantiles, sino también los de caracter civil y los pertenecientesa
otros drdenes juridicos, asi como los actos juridicos electronicos en general,
incluso los ajenos al mundo del comercio y del Derecho mercantil 23),

Recordemoselconceptoamplisimodeserviciodela Sociedadde laInfor-
macionrecogidoenlaDirectiva2000/31:*“cualquierservicioprestadonormal-
mente a titulo oneroso, a distancia, mediante un equipo electronico parael
tratamiento (incluida lacompresion digital)y elalmacenamiento dedatos, ya
peticién individual de un receptor de un servicio” (24,

Xl.  PUBLICIDAD

LaCircular3/2001 contieneasimismounaprimeraregulaciénde lapubli-
cidaddelasentidadesdecréditoen Internet,que procedemosacomentarporsu
intima conexién con la contratacién electronica a través del mismo medio.
Segun la Circular, tendré la consideracién de publicidad sujetaal régimen de
autorizacion del Banco de Espafia, “tanto la que se incluya en las paginas
propiasde Internetde laentidad de crédito, como laque pueda figurar en las
paginas de terceros que ofrezcan los servicios de una entidad de crédito™.

No se considera publicidad ni requiere autorizacion la que se limite a
simulacionesdecalculoenlaspaginaswebasicomoa larealizacién decompa-
racionesentreofertasdedistintasentidadessiemprequeen ellasno seincluyan
productos propios. Tampoco tienen tal consideracion las informaciones que
sobre las caracteristicas especificasde lasoperaciones figuren en las paginas
operativas de Internet en las cuales se llevan a cabo.

ElBanco de Espafia haoptado porun concepto amplio de publicidad, en
lugar de acudir a la distincion entre contenidos activos (ofertas especificas,
campafias comerciales, ...) y pasivos (catdlogo de productos/servicios) en la
web. Examinemoslos principalesproblemas quesurgen deestanuevaregula-
cién.

@3)  Asi, el Titulo IV de la LSSI se aplica, a pesar de su titulo (Contratacién por via
electronica) a “cualquier informacién relacionada” con el contrato (art. 23.3) y los “actos”
juridicos (arts. 23.4 y 19 y ss., entre otros).

@4 Y Anexo a) de la LSSI.
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1. Informaciones contenidas en la pagina web inicial de la entidad
de crédito

Siatravésde laweb se desarrollaunaverdaderaactividad publicitariaen
la que se haga referencia, explicita o implicita, al coste o rendimiento parael
publico del producto es indiferente que el medio de comunicacion o transmi-
sionde lainformacion utilizadosea Internet. Tanto elarticulo 48.2.d)de laLey
26/1988de29dejuliodeDisciplinaeIntervenciondelasEntidades de Crédito,
comoelarticulo 10 de laOrden Ministerial de 12 de diciembre de 1989 decla-
ranlaaplicaciondelrégimendeautorizacionpreviaalapublicidadquerealicen
las entidades de crédito “por cualquier medio™.

Ahorabien,resultacuestionablequelas informacioneso mensajesconte-
nidosen lapaginaweb principal de laentidad de crédito constituyan“publici-
dad” a los efectos del control del Banco de Espafia.

Lahome page, paginaprincipal o de acceso de una entidad de créditoen
Internet, esaquellapaginaweb atraves delacualse accedeauncatadlogo delos
distintos productosy servicios ofrecidos, asicomo alainformacion general o
institucionaldelaentidad. Aesta paginaweb sepueden incorporarigualmente
mensajes,conformatodebannerosimilar,relacionadosconalgunproductoen
particular y con referencia, a veces, a su rendimiento.

LaCircular8/1990, en el parrafo segundo delapartado 1 de laNorma9.?,
entiende por publicidad “toda forma de comunicacién por laque se ofrezcan
operaciones,serviciosoproductosfinancieros,osedivulgueinformacionsobre
ellos, cualquiera que sea el medio que se utilice: prensa, radio, television,
filmaciones, carteles interiores o exteriores, vallas, folletos, circulares, etc.,
incluyendo las circulares y cartas personalizadas que formen parte de una
campafa de difusiéon”.

Pero esteconcepto depublicidad noenglobalameraactuaciondivulgati-
va de las caracteristicas de un producto, lasimple exposicion del catalogo de
productosy servicios que una entidad de crédito ofrece en Internet, lasimple
indicacion de los requisitos para contratar o lacomunicacién informativade
datos que debe realizarse en cumplimiento de prescripciones legales o regla-
mentarias. Y esto es lo que ocurre en la pagina inicial del website de una
entidad, en la que no existe una comunicacién publicitaria como tal, ni una
campafiade difusion, niunosdestinatarios en sentido estricto, puesno hayun
colectivodeterminado odeterminable alcual sedirijaoalcance elmensaje @5).

(25 El caracter pasivo de la pagina web de acceso resulta evidente, ya que no es la
entidad la que, tomando la iniciativa, se dirige al publico en general o0 a un colectivo determi-
nado de destinatarios, sino que son los propios visitantes, usuarios o clientes los que volunta-
ria, libre y espontaneamente, sin previo llamamiento, induccién o incitacién, acceden a la
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Dificilmente puede considerarse como publicidad en el sentidode laCir-
cular8/1990,esdecircomo comunicacionque formaparte deunacampafiade
difusion, lainformacion contenidaen lapaginaweb inicialde un Banco, aun-
que haga referencia al rendimiento de los productos (6),

En definitiva, no todas las informaciones o mensajes contenidos en la
paginawebprincipaldelaentidad decréditoquehacenreferenciaalrendimien-
to del producto constituyen publicidad a los efectos del control del Banco de
Espafia.Elconceptode publicidadno englobala meraactuacion divulgativao
informativade las caracteristicas de un producto en la paginaweb inicial,sino
solamente el desarrollo de una verdadera actividad publicitaria en la que se
hagareferencia,explicitaoimplicita, alcoste orendimiento parael pablicodel
producto (por ejemplo mediante la insercion de banners).

2. Informaciones contenidasenlas paginasde Internetenlas quelas
operaciones se llevan a cabo, ya sean de acceso libre a todos los
usuarios o restringido a clientes

Traslapantallaprincipalde entradao deacceso alsitio webde unaentidad
de crédito se encuentranormalmente unaseriede pantallasoperativas otrans-
accionales,clasificadasgeneralmenteporproductosyencaminadasalacontra-
tacion directa.

Las paginas operativas comienzan con una serie de pantallas que se en-
cuentranenunentornoabierto,esdecirdelibreaccesoparatodoslosusuariosy

pagina web de la entidad por motivos diversos (entretenimiento, consulta, comparacion, des-
eo de contratar, etc.). Por hacer un simil, las péaginas web de una entidad de crédito en la red
constituyen una réplica de las tradicionales oficinas bancarias, actuando como sucursales
virtuales, que al no disponer de empleados que resuelvan las dudas y cuestiones que a
cualquier cliente le pueden asaltar, informan de manera previa y exhaustiva de las caracteris-
ticas de la Entidad, de los productos que se ofrecen, y de las condiciones de contratacion,
incluidas las econémicas. Son escaparate de productos con finalidad informativa, no medios
de publicidad comercial. Sobre la distincion entre oferta y publicidad, en términos juridicos,
existe numerosa doctrina, entre las aportaciones recientes, vid. R. FERNANDEZ
FERNANDEZ, Contratacion electronica: la prestacion del consentimiento en Internet, J.M.
Bosch, 2001, pp. 38 y ss.

El actual régimen de autorizacion deberia simplificarse con objeto de adaptarlo a
un medio tan dindmico y cambiante como es Internet. Asi, por ejemplo, el Banco de Espafia
deberia considerar la posibilidad de conceder una autorizacién marco por cada producto que se
publicite en la pagina web de una entidad, autorizacion que cubrird cualquier modificacion del
rendimiento siempre que se mantenga la forma de calculo de aquél y no se alteren los elemen-
tos esenciales del producto o servicio. Todo ello por no mencionar la reivindicacion, tantas
veces planteada, de que se elimine de una vez este régimen de autorizacion administrativa
previa, absolutamente anacrénico, que hace del sector bancario un reducto extrafio y un coto
inmune a los principios generales del Derecho de la publicidad.
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navegantesde Internet,enlasquesedescriben lascaracteristicasespecificasde
cada operacion. Las paginas operativas en abierto conducen a otra serie de
pantallas de acceso restringido a clientes (previa introduccion delas clavesde
identidadyaccesooportunas)en lasqueseconsumaelprocesodecontratacion.

Tantolaspaginasen abiertocomo aquellasde usorestringido sonoperati-
vas, ya que para contratar un producto por Internet el cliente debe pasar en
primer lugar por las paginas en abierto para llegar a las pantallas de acceso
restringido en las que solicita el producto, acepta las condiciones generales
aplicablesy se confirmala contrataciénefectuada. Estaspantallasinformanal
clientesobrelascaracteristicasdelosproductos,surendimientoparaelpublico
y losrequisitos deinformacion previaa lacontratacion, taly comoexige porlo
demas lapropianormativasobre transparenciacontenidaenlaOrdende 12de
diciembre de 1989 y en la Circular 8/1990.

Elnuevo parrafo quinto de la Norma Novena, alexcluir delambito de la
publicidad las informaciones que sobre las caracteristicas especificas de las
operacionesfiguranenlaspaginasoperativasde Internetenlascuales sellevan
acabo,debeenglobartantolasinformacionescontenidasenlaspaginasoperati-
vasdelibreaccesocomoaquéllasincluidasenlaspaginasdeaccesorestringido
a clientes. @7,

3. Entidad sujeta al régimen de autorizacion del Banco de Espafia
en el caso de publicidad de una entidad de crédito incorporadaa
las paginas web de otra entidad de crédito

El nuevo péarrafo tercero del apartado 1 de laNorma Novenaconceptia
como publicidad sujeta al régimen de autorizacion del Banco de Espafia la
incluidaenpaginasdeterceros. Dentrodeesteconceptodepublicidadseinclu-
ye, por tanto, la publicidad que una entidad de crédito puede realizar en las
paginas web de otra entidad de crédito.

Si bien lanormano regulaexpresamente este supuesto, parece evidente
que la tnica entidad sujeta al régimen de autorizacién administrativa sera la
entidad prestadora de los servicios financieros objeto de la publicidad y no
aquéllaen cuyas paginasweb se muestran. En otras palabras, laobligacion de
someter la publicidad que figure en dichas paginas a autorizacion previa se

@7)  El acceso a las pantallas transaccionales suele efectuarse a través de la “ventana” o
“pestafia” incluida en la pagina “home” o en una pagina previa; si en esa “pestafia” se hace
referencia al rendimiento de un producto financiero habria que solicitar autorizacion; en otro
caso, no, asi como tampoco en relacién con los rendimientos que aparezcan a través de mensa-
jes en pantalla tipo “banners” una vez que el usuario ya ha accedido al entorno operativo o
transaccional.
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refiere exclusivamentealapublicidad delos productosfinancieros propiosde
laentidadsujeta. Encaso deque losproductos oservicios financierosanuncia-
dosenelsitioweb correspondan a otraentidad de crédito, éstasera laentidad
obligadaasolicitar laautorizacion, siendo laentidad titular dela paginaanun-
ciante, esdecirelresponsable de la oferta publicitaria, un tercero a los efectos
del referido parrafo del apartado 1 de la Norma Novena.

4. Comparacionentre ofertasde distintas entidades de crédito, que
incluya ofertas de productos propios

Lacomparacion entre ofertasde productosy serviciosfinancieros dedis-
tintas entidades es un servicio de valor afiadido que las entidades de crédito
pueden prestarasus clientes con objeto de facilitarles lacomparacién de pro-
ductosy serviciosde formamassencilla, rapida, eficaz yecondmica. Através
deherramientasinteligentesdenominadascomparadoresfinancieroslosclien-
tespueden conocer, en unamisma paginaweb, mediante unatnicaconsultay
de forma sencillay transparente, los precios que ofrecen distintas entidades
respectodedeterminadosproductosfinancieros(depositos, hipotecas,tarjetas,
etc.).

Elnuevo parrafo cuarto delapartado 1 de la normaNovena sélo excluye
del &mbito de la publicidad sujeta a autorizacion las comparaciones entre
ofertas de distintas entidades cuando en ellas no se incluyan productos pro-
pios. Pero lo normal es que aun en el supuesto de que las comparaciones
contengan productos propios, esta actividad no constituya publicidad en el
sentidode la Circular8/1990 y del art. 2 de la Ley 34/1988, de 11 de noviem-
bre, GeneraldePublicidad:en primerlugar, porquelainformaciénsuministra-
daenun “comparador financiero” no forma parte de una campafa de difu-
siony, ensegundo, porque el fin de esa informacion no es promover, directao
indirectamente, la contratacion de los productos de la entidad 8.

(8)  Como hemos indicado, el “comparador” tiene una finalidad en si mismo, la de
permitir al usuario conocer y comparar las ofertas de distintas entidades segun criterios objeti-
vos y con absoluta transparencia. Es més, de dicha comparacion resultard en ocasiones que otra
entidad ofrece el producto en mejores condiciones que la entidad que presta el servicio del
“comparador”, por lo que el cliente estara en condiciones de contratar el producto o servicio
con aquélla en lugar de con ésta.

Si la inclusion de la oferta de la propia entidad provoca que el servicio a que nos referi-
mos sea considerado como constitutivo de publicidad a los efectos de la autorizacion del Banco
de Espafia, las entidades de crédito se encuentran ante una disyuntiva cuyo resultado, inevita-
blemente, redundard en una comparacion de ofertas mas imperfecta y en perjuicio de los
usuarios del servicio: o bien excluye de su “comparador” su propia oferta o bien la incluye
sujeta a la obligacion de autorizacion previa del Banco de Espafia.

-37-



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

Ensuma,nopuedeentendersecomopublicidad lameracomparaciénentre
ofertasdedistintasEntidadesaunque seincluyan productospropios. Paraque,
enelservicio comparador, concurralapresenciadeactividad publicitariasera
necesarioalgomasquelameracomparaciondeofertascomerciales—queesel
fininformativopurodeaquelservicio—esdecir,habradeconcurrirelelemen-
to proactivo o persuasivo inherente aaquel concepto, lapromocion, directao
indirecta, de la contratacién de los productos de la entidad.

Lanormadel Bancode Espariavadirigida,portanto,acomparadoresque
lasentidadesincorporanaofertascomerciales desus propiosproductosconla
finalidad de promover su contratacion.

XI1l. CONTRATACION TELEFONICA

LaCircular3/2001s6loregulalacontratacionelectrénica,dejandoalmar-
genlatelefénica. Estecaracterparcialde lareforma dela contratacionbancaria
adistanciaacometidaporlaCircular3/2001 producealgunasdudashermenéu-
ticas, dificiles de resolveren tanto no se aborde larevisién integralde laCircu-
lar 8/1990, ya que a partirde lareforma de 2001 el régimen aplicablea unoy
otrocanal dedistribucién comercialesdistinto, lo cualpuede encontrarjustifi-
caciénen lapropianaturaleza de los dosmedios pero se separade ladirectriz
normativa que pretende unificar, bajo una misma regulacion, las diferentes
modalidadesde Banca—ydecontratacion engeneral—adistancia. Elparrafo
quehabladelacontratacionpor medioselectronicos seintercalacomoparrafo
terceroenelapartadol, detrasde unparrafo introducidoen elafio 1998 donde
sehabladesistemastelefénicosoelectronicos. Sinembargo,elincisoreferidoa
la constancia documental de la contratacion, se intercala tras un parrafo que
nada dice de los sistemas telefénicos 9.

Existe ademéas otro problema afiadido derivado de que la comparacién de productos
financieros no constituye una actividad legalmente reservada a las entidades de crédito. Los
“comparadores financieros” facilitados por entidades distintas a las de crédito podran contar
con una oferta mas amplia y actualizar los datos diariamente al no estar obligados, en virtud de
la Circular 3/2001, a excluir ninguna entidad o a solicitar autorizacion previa al Banco de
Espafia por publicidad.

Una posible solucién consiste en limitar el control del Banco de Espafia a una autoriza-
cion genérica de la informacion proporcionada al cliente.

(29 Un ejemplo de lo indicado es la regulacion del tablén de anuncios, que en el caso de
Internet es precisa y apropiada al medio (el “tablén” debe situarse en la pagina de la entidad en
posicion suficientemente destacada y que atraiga la atencion del cliente, junto con el folleto de
tarifas), mientras que en el de la contratacion telefénica la Norma quinta, apartado 2, establece
que las entidades que trabajen “exclusivamente” en régimen de banca telefénica deberdn co-
municar por escrito a sus clientes, con periodicidad al menos trimestral, los datos que son de
obligada insercion en el referido tablon de anuncios.
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Unproblemaimportanteeselquesuscita lareferencia delparrafo finaldel
apartado 1 delaNormaquintade laCircular8/1990alaentrega obligatoriadel
“documentocontractualen quese acuerdecon elcliente laposibilidad deque
este pueda acceder a sistemas telefonicos o electrénicos que le permitan la
contratacionoutilizaciondelosserviciosprestadosporlaentidad”(introduci-
doporlaCircular3/1966, de 27 de febrero). Este apartado hadejado de tener
sentidoenrelacionconloscontratostelematicos, habidacuentadequelaCircu-
lar 3/2001 no pone en cuestionlavalidezdel consentimientoelectronico, ensi
mismo considerado, y reconoce de formaexpresala posibilidadde entregade
un contrato bancario por medios electrénicos. Pero subsiste, sin embargo, la
duda acerca de la vigencia del mismo en el caso de los contratos bancarios
celebrados por teléfono ©0),

Seguramente,el Bancode Espafiadebera abordar, quizas viarefundicion
deCirculares, unarevision enprofundidad quecoordine yarmonice laregula-
cién de losdeberesde informacidny transparenciaen los contratos bancarios
telefonicosy electrénicos, aunquesin establecerlaidentidadabsolutaderégi-
men juridico entre los mismos dadas las diferencias que presentan, sobretodo
en orden a la capacidad de informacion, muy superior, del medio telematico
comparado con el telefénico G,

XIIl. CONTRATACION A TRAVES DE TELEFONIA MOVIL
AUTOMATICA

En principio, la telefonia vocal y los servicios prestados por medio de
telefoniavocal quedan excluidosdel concepto de serviciode lasociedad dela
informacion y por consiguiente del &mbito de aplicacion de la Directiva

(0) sj el referido apartado fuera interpretado en el sentido de que las entidades no
pueden contratar con sus clientes a través de los medios sefialados si antes no se ha firmado un
contrato marco por escrito (caben, desde luego, otras interpretaciones, mas acertadas a nuestro
juicio, del precepto) habria quedado hoy relegado a la contratacion telefénica, y aun ahi con
dudas de legalidad importantes; en ningln caso a la operativa electrénica, porque hay normas
de rango superior que, como hemos indicado, admiten la validez juridica del consentimiento
electronico por si mismo e incluso, como la LSSI, excluyen de forma expresa, para disipar
cualquier duda, la necesidad de acuerdo o contrato marco previo. Seria absurdo que cuando la
Circular 3/2001 da carta de naturaleza a las comunicaciones telematicas entre Banco y cliente
para canalizar toda clase de informaciones de naturaleza obligatoria, fuese necesario para
poder contratar a través de Internet la firma de un contrato escrito fuera de este canal y previo a
la utilizaciéon del mismo.

(1) Es probable que sigan existiendo normas de transparencia especificas de las opera-
ciones telefonicas (como la ya mencionada del apartado 2 de la Norma quinta Circular 8/1990),
que no son aplicables en cambio a los contratos electrénicos.
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2000/31. Asi, el Anexo V de la Directiva 98/34/CE por la que se establece un
procedimientodeinformacionenmateriadenormasy reglamentacionestécni-
cas, dispone que la telefonia vocal queda fuera del referido concepto al no
implicar tratamiento y almacenamiento de datos.

EltérminotelefoniavocalfueacufiadoporlaDirectiva90/388/CEE,de28
dejunio,relativaalacompetenciaen losmercados deservicios detelecomuni-
cacionesy posteriormente porla Directiva98/10/CE de 26 defebrero de 1998,
sobre laaplicacion de laofertade red abierta(ONP) ala telefoniavocal ysobre
elserviciouniversaldetelecomunicacionesenunentornocompetitivoquevino
a confirmar la siguiente definicién de telefonia vocal:

“Un servicio a disposicion del publico para la provision comercial de
transmision directa de lavozen tiempo real por medio de la red o redes publi-
casconmutadas,quepermitaacualquierusuarioutilizarunequipoconectado
aunpunto determinacionde lared para comunicarse con otro usuario de un
equipo conectado a otro punto de terminacion;”

En definitiva, la nocion de telefonia vocal se compone de cuatro rasgos
caracteristicos:

— constituir un servicio publico,

— las comunicaciones deben ser ofrecidas con fines comerciales,
— permitir la transmision directa de la voz en tiempo real,

— estar ligadas a una red publica de telefonia.

Enelcaso del Internetmaovil no se produce transmision directade lavoz
en tiempo real, sino una transmisién de datos, por lo que no encajaria en la
definicion de telefonia vocal 2.

Latelefoniamavil interconectadaa Internetcomo canalde realizacionde
transaccionesbancariasesun mediode accesoa Internet,como loson eltermi-
naldeunPColatelevisidninteractiva, entreotros, y,en estesentido, nole esde
aplicacionlaexclusibnantesmencionada. Portanto, lasoperacionesbancarias
ordenadasatravésde unterminal de telefoniamavilinterconectado alnternet
quedaran sujetasal régimen juridico previsto enla Directiva2000/31 ydemas

(2)  Debe anotarse la diferencia entre la telefonia mévil como canal de acceso a Inter-
net, que es el supuesto aqui considerado, y la comunicacion telefénica —y la video conferen-
cia— a través del protocolo IP (directamente via Internet): vid. R. Pinochet Olave, ““Contratos
electronicos y defensa del consumidor”, Marcial Pons 2001, p. 55.
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disposiciones reguladoras de la sociedad de la informacion y del comercio
electronico ©3).Sinembargo, lalegislacionnohapodidotodaviacontemplarlas
caracteristicas singulares de ese nuevo medio de contratacion electrénica a
distancia que es el movil, cuyas funcionesy prestaciones especificas van a
reclamar o una interpretacion flexible del marco normativo previsto paralos
contratoscelebradosvialnternetdesdelosordenadoresdelclienteydelpresta-
dor o bien un régimen juridico especial todavia pendiente de serconcebido.

(33) Es un servicio de la Sociedad de la Informacion [“Servicio prestado, normalmente
a titulo oneroso, a distancia, por via electrénica y a peticion individual del destinatario”, Anexo
a) LSSI], no esta incluido entre las excepciones contempladas en dicho Anexo a) LSSI (que si
afectan a “los servicios prestados por medio de telefonia vocal, fax o telex”) y se ajusta a la
definicion normativa de “contrato celebrado por via electronica” o “contrato electrénico” (“to-
do contrato en el que la oferta y la aceptacién se transmiten por medio de equipos electronicos
de tratamiento y almacenamiento de datos, conectados a una red de telecomunicaciones” [Ane-
xo h) LSSI].
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II. LA CALIFICACION JURISPRUDENCIAL DE LA “OPERACION DE STOCK
OPTIONS” COMO NEGOCIO JURIDICO COMPLEJO.

1. Negocio juridico complejo.
2. La trascendencia del propio “Plan”.

(@) Se define en el Dictionary of Banking and Finance, Peter Collin Publishing, Reino
Unido, 1991, reedicion de 1997, voz “Stock”, p. 230: “stock option = una opcién otorgada a
favor de un empleado para adquirir acciones de la sociedad a un precio inferior que el precio
actual de mercado, en algun momento en el futuro” (““stock option = option given to an emplo-
yee to buy stock of the company at a lower price than the current market price, at some time in
the future™). Advirtiéndose en aquella voz in fine que, en la practica, shares y stocks son términos
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1. Cuestiones en relacién con la intervencién de la Junta General en la
aprobacidn del “plan” y la prohibicion de asistencia financiera para la
adquisicién de acciones propias.

2. Disponibilidad de acciones mediante ampliacién de capital o autocar-
tera.

3. La implementacién del ESOP y su posible calificacién de oferta publica
de venta de valores.

4. Breve referencia a los negocios de cobertura.

intercambiables, lo que puede llevar a alguna confusion (“in practice, shares and stock are
interchangeable terms, and this can lead some confusion”).

En el Black’s Law Dictionary, West Group, Estados Unidos, quinta edicién, 1983, voz
“stock option”, p. 738, se define como “el derecho a comprar un nimero especifico de acciones
representativas del capital social por un precio determinado y en un momento concreto, normal-
mente otorgado a favor de los managers y empleados clave” (“The right to purchase a specified
number of shares of stock for a specified price at specified times, usually granted to managers and
key employees™). En la séptima edicion, 1999, voz “stock option”, p. 1432, se define como
“1.  Una opcién para comprar o vender una cantidad determinada de acciones a un precio desig-
nado durante un concreto periodo de tiempo, independientemente de las variaciones que sufra su
precio de mercado durante dicho periodo. 2. Una opcion que permite a un empleado de una
sociedad comprar acciones de tal sociedad a un precio fijo o en un periodo concreto” (““1. An
option to buy or sell a specific quantity of stock at a designated price for a specified period
regardless of shifts in market value during a period. 2. An option that allows a corporate
employee to buy shares of corporate stock at a fixed price or within a fixed period”).
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I.  INTRODUCCION
1. Consideraciones generales

Lasopcionessobreacciones (enadelante, “stock options”, “SOs”),cuyo
origen se dataa mediadosde losafios 80en sociedadescotizadasenlabolsade
New York @), sibientambién, yaen esasmismas fechas, constituian unapracti-
ca generalizada en las sociedades cotizadas britanicas y japonesas, son una
“modernaformade remuneracion deltrabajo” @, Talsistema, establecidoini-
cialmente a favor de los administradores sociales ©® y, en especial, a favorde
quienes se ocupan de la gestion de la sociedad y del desarrollo de su objeto

Segun el Ninth New Collegiate Dictionary, Meeriam-Websteer Inc., Estados Unidos,
1983, “voz stock option”, p. 1160, es “un derecho otorgado por una corporacién a sus directi-
vos 0 empleados como una forma de compensacion que permite la compra de acciones de la
corporacion a un precio fijado en un momento determinado con reembolso derivado de la
diferencia entre el precio de compra y el precio de mercado” (““A right granted by a corpora-
tion to officers or employees as a form of compensation that allows purchase of corporate
stock at fixed price at a specified time with rimbursement derived from the diference between
purchase and market prices™).

Sobre la falta de significado univoco del término “options”, vid. Sentencia del Tribunal de
Justicia de las Comunidades Europeas (Sala Cuarta) de 30 de marzo de 2000.

@ En el Black’s Law Dictionary, West Group, Estados Unidos, séptima edicién, 1999,
p. 1431, se define como plan de opciones sobre acciones (““stock-purchase plan™) “un acuerdo
en virtud del cual un empresario (corporacién) permite a sus empleados comprar acciones del
capital social de la corporacion” (“An arrangement by which an employer corporation allows
employees to purchase shares of the corporation’s stock™).

(@) New York Stock Exchange (NYSE), el mayor mercado bursatil del mundo, ubicado
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 informacidn general.

@) MOLINA NAVARRETE, C., “La dimensién juridico-salarial de los employee stock
options plans: La doctrina legal ;zanja o relanza la polémica?”, RTSS ndm. 229, CEF, abril
2002, p. 63.

®) Indica SANCHEZ CALERO F., (La Sociedad cotizada en bolsa en la evolucién del
derecho de sociedades, Real Academia de Jurisprudencia y Legislacion, Madrid, 2001, pp.
276-277), “con independencia de otros sistemas 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 concesidn 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 regulacién 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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social, se extiende ® con gran rapidez al conjunto difuso de los directivos o
managers, parallegaraseraplicado aparte o ala totalidad de los trabajadores
delaempresaodelgrupoenelque éstase incluye (), especialmente ensectores
economicosdondelagestiondelconocimientoconstituyeelprincipalactivode
lasociedad (siendo ejemplaral respecto lo sucedido en el sector de lasnuevas
tecnologias).

Lasstock optionssemuestrancomounasingularsistemaretributivo,ade-
cuado aunsistemafinanciero globalizado,propio dela“erade lafinanzas” ®),
aplicadogeneralmenteporgrandescorporacionesysociedadescotizadasyen

©) EI99% de las empresas incluidas en el indice Standard&Poor’s cuentan con planes
de stock options. Ha jugado a favor de su implantacion la circunstancia de que “las empresas
que utilizan esta forma de retribucién como compensacion de un sueldo inferior pueden pare-
cer mas rentables que las que s6lo pagan remuneracion en efectivo, ya que las primeras no
registran como gasto el importe correspondiente a las stock options™, segln aparece en Expan-
sion (Empresas) de 18-2-2002, p. 8.

() Tiene reflejo en los Informes PEPPER (“promocion de la participacion de los traba-
jadores en los beneficios y en los resultados de las empresas™), elaborados segun la Recomen-
dacion del Consejo 92/443/CEE, de 27 de julio de 1992. Concretamente, el Informe de la
Comision-PEPPER 11, de 1996 [COM (96) 697 final, de 8-1-1997], al describir las férmulas de
participacion financiera de los trabajadores distingue dos categorias principales: A) Partici-
pacion en beneficios; B) Accionariado de los trabajadores. Dentro de esta segunda categoria
aparecen como subtipos: a) “OCA”, opcion de compra de acciones; b) “ADCA?”, opcion
discrecional de compra de acciones.

@) Los cambios que en las Gltimas décadas del siglo XX se han venido fraguando con el
predominio de la “economia financiera” sobre la “economia industrial” suponen un cambio de
modelo econdmico y social, que inevitablemente esta llamado a tener reflejo en el Derecho que
atiende a tal cambio generando nuevas instituciones juridicas y sometiendo a reelaboracion las
ya existentes, conforme a las ideas rectoras y valores asociados al nuevo modelo econémico,
bien que por lo de ahora en sus primeras manifestaciones, pues solo estamos “presenciando las
primeras etapas de la Era de las Finanzas, un periodo histérico caracterizado por la fuerza
rectora de las actividades financieras, las cuestiones estratégico-financieras e, incluso, los
valores morales asociados a las finanzas” (FONTELA, E., El empresario del siglo XXI, Edicio-
nes Piramide, Madrid, 2000, p. 10).

Efectivamente “en este nuevo modelo econémico todo parece indicar que las finanzas
han sustituido a la industria en su papel de lider de la actividad econémica, que mantuvo desde
la Revolucién Industrial, hasta comienzos de los afios 70 del siglo XX. Esto significa que las
finanzas han sustituido o estan sustituyendo a la industria y los valores que presiden el nuevo
modelo de desarrollo econémico” (PRIETO PEREZ, E., La Era de las Finanzas - Mercados
Financieros y Globalizacion, Real Academia de Doctores, Madrid, 2002, p. 6).

Los sectores del ordenamiento juridico que, por obvias razones, mas van a verse Compro-
metidos, directa e inmediatamente, en ese cambio, son el derecho mercantil y el derecho del
trabajo, utilizando una division del ordenamiento juridico mas didactica que real, pero acepta-
da por nuestro texto constitucional.
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constante expansion ©. Circunstanciaque en absoluto impide el seraplicado
porsociedadescapitalistasnocotizadasysinconsideracionasudimension (10),

El cambio de la “era industrial” a la “era de las finanzas” trae consigo otro fenémeno
no menos importante para el Derecho en general y para las citadas ramas del mismo, en
particular, que consiste en la “globalizacion” o “universalizacion” de la economia, fenGmeno
novedoso, al menos por su intensidad y grado de realizacion, bien que en todas las civiliza-
ciones haya estado presente el paradigma de lo universal, siendo ejemplo al respecto precisa-
mente el “sistema financiero” [conjunto de instituciones, entidades y operaciones a través de
los cuales se canaliza el ahorro hacia la inversion, suministrando (oferta) dinero u otros
medios de pago para financiar las actividades de los operadores econdémicos (demanda),
segun la definicién dada por la Sentencia 133/1997 de 16 de julio de 1997 del Tribunal
Constitucional (Pleno), Fundamento Juridico nim. 3, que ademas, precisa: “El concepto de
mercado de valores no se entiende si no es integrado en el concepto mas 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 financiacion a largo plazo, asi como las instituciones que efectGan principal-
mente estas operaciones. Mas 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™]. La economia financiera ha logrado un “estatus global e irreversi-
ble” (PRIETO PEREZ, E., opus cit, La Era de las Finanzas - Mercados Financieros y
Globalizacion, p. 7), desfasando el marco institucional existente de relaciones industriales
propio sistema de la “era industrial”.

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 expone con precision en los términos siguientes:
“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 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 transfor-
macion operada en los Ultimos veinte afios supone la inversién de posiciones. En la Era de las
Finanzas, éstas asumen el liderazgo e introducen un nuevo lenguaje, nuevos modelos operati-
VOs e imponen sus puntos de vista y valores. El beneficio ya no es necesariamente una conse-
cuencia de una mejor y mayor produccion de bienes y servicios, no requiriendo del espiritu de
empresa. En la concepcion financiera del beneficio, éste aparece como el resultado de decisio-
nes financieras (de Inversiones y Financiacion), operaciones financieras y especulativas”
(PRIETO PEREZ, E., opus cit., La Era de las Finanzas — Mercados Financieros y Globaliza-
cion, pp. 12-13).

) “Las empresas estan utilizando las opciones cada vez méas como una forma de pago
a sus empleados”, en El Pais de los Negocios de abril de 2002, p. 10.

(19)  “Como es logico los programas (...de stock options) valen tanto para sociedades
cotizadas como no cotizadas”, FERNANDEZ DEL POZO, L., “Participacion de trabajadores y
directivos en el capital de las sociedades an6nimas. Examen de la cuestién en derecho societa-
rio”, en Derecho de Sociedades. Libro Homenaje al Profesor Fernando Sanchez Calero, T. I,
McGraw-Hill, Madrid, 2002, p. 883.
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Asimismo,debeadvertirse,especialmentecuandosusbeneficiarosson losad-
ministradoressociales,quelasstockoptionspuedenpresentarotrasimplicacio-
nes distintas de la retributiva @1,

Ciertamente, cabeafirmarquelasstock optionssonunsistemaretributivo,
yaqueel propositode captacionde ahorromediante stock options, siexistiera,
seriamarginal. Asimismo,abundaensucaracterremunerativo lacircunstancia
de que en la generacion de los beneficios (diferencial por el incremento del
valorde las acciones) interviene, al menos siempre teéricamente, el esfuerzo
del trabajador por cuenta ajena (y el administrador lo es) 2, es decir, aquel
beneficionosegeneraexclusivamenteporlaactividaddeterceros.lgualmente,
refuerza su caracter retributivo el hecho de que mediante las stock optionsel
trabajadorobtieneunaremuneraciony norealizaunainversion @3, auncuando
sumontantesepuedaincrementar mediandoespeculacion 4, limitandose las
stock options a ser “un singular sistema de complemento retributivo de los
administradores, directivos y otros trabajadores” %, propio de la era de las
finanzas, incluso cuando los beneficiarios derivados de aquellas sean tnica-
mente losadministradores socialesy puedan tener la finalidad de reordenarla
participacion en el capital,con lasconsecuencias inherentesa lamodificacion
pretendida.

1) SANCHEZ ANDRES, A., “Las llamadas stock options y las formulas magicas de
la ciencia juridica”, en Derecho de Sociedades- Libro Homenaje al Profesor Fernando San-
chez Calero, T. Il, McGraw-Hill, Madrid, 2002, p. 1493.

(12)  vid. TAPIA HERMIDA, A., “Un nuevo modelo de prestacion de trabajo por cuenta
ajena: la actividad gestora de los administradores de sociedades mercantiles capitalistas”,
RTSS, nims. 209-210, CEF, agosto-septiembre 2000, pp. 67 y ss., también “El administrador
social que trabaja para una sociedad anénima, en cuanto drgano de la misma, es un trabajador
por cuenta ajena, con independencia del régimen de su relacion de servicios”, en Derecho de
Sociedades- Libro Homenaje al Profesor Fernando Sanchez Calero, T. Il, McGraw-Hill, Ma-
drid, 2002, pp. 1541 ss.; vid. PEDRAZZOLI, M., “El trabajo que cambia: problemas de califi-
cacion y método”, RFDCU ndm. 14 (monogréfico), pp. 111-123; RUIZ DEL CASTILLO,
M.M., “Delimitacion subjetiva del derecho del Trabajo. Un interrogante especifico: el trabajo
parasubordinado”, RL, 1991 II, pp. 135-188.

(3)  Es procedente aqui hacer referencia a los “investment contracts” y su contribucion
al concepto de “security”, asi como al “catchball”.

(4)  Sobre la “normalidad” del beneficio mediante la especulacion en la “era de las
finanzas” se debe hacer recordatorio de lo acontecido respecto del interés como “ganancia
mercantil”; vid. PETIT, C., “Signos financieros y cosas mercantiles o los descubiertos de la
ilustracion cambiaria”, en Estudios de Derecho Bancario y Bursatil. Homenaje a Evelio Verde-
ra Tuells, T. 1ll, La Ley, Madrid, 1994, especialmente pp. 2148-2153.

(1% 1BANEZ JIMENEZ, J., Stock options, economia, politica retributiva y debate so-
cial, Dykinson, Madrid, 2000, p. 23.
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Cabriasefialarigualmente, quelos esquemasretributivos alternativosca-
racterizadosporlaentregadestock options,comorealidadcomplejaycaleidos-
copica,puedenseranalizadosdesdeunamultiplicidad deenfoquesquepermiti-
ran un acercamiento conceptual mas apropiado a los mismos.

Enconsecuencia,sibienunanalisisdesdeunenfoqueestrictamenteremu-
nerativo hade considerarse valido (dicha caracteristica constituye su aspecto
maéas destacado, especialmente cuando se dirigen alostrabajadores),entende-
mos que éste no debe serelinico prismaatravésdel cualdeben seranalizados
dichosesquemas, puestoque puedensignificarse otrasfunciones dediferente
naturalezaalanetamenteretributiva,sindudaimportantes,que puedenpreten-
derse alcanzar mediante las stock options.

Ennuestraopinionyparaladeterminaciondel objetivode laimplementa-
ciondeun ESOPporunacorporacion, otrode loselementos claveque debeser
analizadoyquepermitirdunadelimitacioncorrectadelfenomenocuyoanalisis
nos ocupa pasa por el reconocimiento previo del papel determinante de los
trabajadoresen lacreacion de valoren laempresa, circunstancia que debe ser
enlazadacon lasmodernasteorias degestion delcapitalhumanoy delconoci-
miento, en cuanto elementos de valor esencial en la sociedad de laera de las
finanzas.

Enrelacionconlacuestionqueacabamosdeplantear,sibienelanélisisdel
elementoteleol6gicoqueproponemos,aparentemente,sélopodriaserinicial-
mente dilucidado alaluz de un proceso de estudio empirico, que partiria de la
premisa de que el objetivoperseguido porcadasociedad-empleadoreselpro-
pio determinado como tal por cada sociedad (implicacionde lostrabajadores,
fidelizacion, etc.), el anélisis subsecuente de cada una de dichas finalidades
contieneun elementocomun atodos ellosconstitutivo delsustrato basicosub-
yacente o finalidad comun, dltima o central perseguida por una sociedad-
empleador a través de la implementacion de un ESOP: la maximizacion del
valor de la empresa mediante la implicacion de quienes trabajan @6 para la
“empresa” que constituye el objeto social.

Debemos destacar, ab initio, que las stock options no suponen el renaci-
mientodel“accionariadoobrero”,caidoendesusoymedianteelcualsepreten-
dia reformar la estructura de la empresa capitalista, sino que, como hemos

(18) El término “implicacién” es polisémico. Aquella expresion “implicacién de los
trabajadores™ ha sido puesta de maxima actualidad por el Reglamento (CE) n.° 2157/2001
del Consejo, de 8 de octubre de 2001 (DOCE L-294 de 19-11-2001) por el que se aprueba el
estatuto de la Sociedad Andnima Europea (SE), y muy especialmente por la Directiva
2001/86/CE del Consejo, de 8 de octubre de 2001 por la que se completa el estatuto de la
Sociedad Andnima Europea en lo que respecta a la implicacion de los trabajadores.
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sefialadoanteriormente, medianteaquellas, lasociedad-empresarioprocurala
maximizacién de su propio valora travésde laimplicacion del personal en la
marchade laempresa, estimandose que “el sentimiento de ‘estaren elmismo
barco’ puede verse reforzado por la propiedad (presente o futura) del capital
social, con lo que, previsiblemente, se elevara el nivel de esfuerzo” de los
trabajadores 17).Noobstante,debesefialarse quedichosefectosincentivadores
delaproductividadde lostrabajadorestambiénhansidocriticadostantoporque
elporcentajedeacciones quepuede correspondera cadatrabajador resultarda
lapostre mintsculocomo porque,sialguno,seran muy pocos lostrabajadores
cuyo esfuerzo pueda influir en la mejora de los resultados empresariales.

Del“incrementodevalordelaempresa”’podemosconceptualmentesepa-
rarotrasfinalidadesquesepretendenconlaimplantaciéndelosplanesdestock
options, calificadas, en ocasiones,de intermediaso accesoriasal objetivo alti-
mo anteriormente descrito. Entre ellas cabe destacar la “fidelizacion” de los
trabajadores,esdecir, procurarmediante laimplementaciondeesquemasretri-
butivos alternativos en la empresa la permanencia o vinculacién a la misma
biendetodoso lamayoria de lostrabajadores, bien solamentede aquellosque
ocupan puestos clave (key employees), porrazén de laexpectativa depercibir
unaremuneracion extraordinariaque, enmuchos casos,excederd delimporte
total de su salario anual.

También se ha destacado que las stock options “tienen como finalidad
hacerdelostrabajadoresungrupomasdispuestoaaceptarlos cambiosorgani-
zativos, mas flexible ante las modificaciones que supongan unareduccion de
mano de obra y mas inclinado a sugerir mejoras en las operaciones” (8),

Ajenasalamejorade laproductividad, y eventualmente, se asignanalas
stock optionsotrasfinalidadestalescomo lainstrumentacion porparte delgru-
po de controlde lasociedad de un medio de defensa frente a posibles ataques
hostileso,simplemente, elcontarconungrupodeaccionesen‘“manosamigas”,
masproclivesalcontinuismoqueacambiosenladireccionsocietariayempre-
sarial. También, en determinados sistemas juridicos, se han atribuido a las
stocks options unas marcadas finalidades fiscales (9,

(7 MERCADER UGUINA, J.R., Modernas tendencias de la ordenacion salarial,
Aranzadi, Pamplona, 1996, p. 211.

(18) MERCADER UGUINA, J.R., opus cit., Modernas tendencias de la ordenacion
salarial, p. 216.

(19)  La denominacion de “incentive stock options (1SOs)”, mas que al logro de un
incremento de la productividad de los trabajadores, alude al derecho de suscripcion y a los
beneficios fiscales otorgados a tales planes que, cuando son “qualified”, pueden llegar a tener
que tributar sélo a la reventa del subyacente, pero no en el momento de la suscripcion ni del
ejercicio del derecho de opcion.
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Entesisgeneral, lasstocks options, como sistema retributivo que podria
ubicarsebajolagenéricadenominacion departicipacion enbeneficios @9 oen
elvalorde laempresa 1, tiene paraquienes lo perciben, administradores, di-
rectivosy/otrabajadores,comofinalidadelobtenerunaatribuciénpatrimonial
y para quien lo concede, la sociedad-empresario, “lograr un incremento del
valordelaempresay,enconsecuencia,unamayorconsolidaciéndelasociedad
en el mercado” (22,

Estadivergenciadeinteresespuedeconsiderarseaparentepues,endefini-
tiva,dadoquelaremuneracionconsisteenlaentregade accioneso seestablece
enfuncién delvalor delas mismas, la finalidad Gltima delos sistemasretributi-
vosalternativos es maximizarelvalor de lasociedad-empresa para susaccio-
nistas (nocién polisémica, masecondmicaquejuridica, peroque, congeneral
aceptacion, constituye unareformulacion del “interés social” 23)),y paracua-

(29)  La literatura juridica sobre la participacion en beneficios es muy amplia; baste con
citar, en nuestra doctrina, a DE LA VILLA GIL, L.E., “la naturaleza juridica de la participacion
en beneficios”, en Diecisiete lecciones sobre participacion en beneficios, FDUCM, Madrid,
1967, pp. 221-249; LOPEZ-TERRUELA, F., “Participacion en beneficios y accionariado obre-
ro”, en_Estudios sobre ordenacion del salario, Universidad, Valencia, 1976, pp. 275-302;
GARCIA ORTEGA, J., “El salario en régimen de participacion en beneficios”, en Estudios
sobre el salario, ACARL, Madrid, 1993, pp. 491-510; GONZALEZ LABRADA, M., y VA-
LLEJO D’ACOSTA, R., “La participacion en los beneficios y resultados de la empresa y la
flexibilidad salarial”, en La reforma del mercado de trabajo y de la Seguridad Social, XII
Jornadas Universitarias Andaluzas de Derecho del Trabajo y Relaciones Laborales, Universi-
dad de Granada, 1996, pp. 303-321.

(1) sobre el accionariado obrero existe una ingente literatura juridica; baste con la cita,
en nuestra doctrina, de SUAREZ GONZALEZ, F., “Accionariado obrero y capitalismo popu-
lar”, en Diecisiete lecciones sobre participacion en beneficios, FDUCM, Madrid, 1967, pp.
269-282, y de ROMERO BURILLO, A.M. y MORENO GENER, J., “La adquisicién de parti-
cipaciones societarias como fenémeno de huida del Derecho del Trabajo”, AS nim. 5, 1999,
pp. 123-213.

(22) AVILA DE LA TORRE, A. y MORALEJO MENDEZ, 1., “Los nuevos sistemas de
retribucion de los administradores, trabajadores y personal de alta direccion. La reforma intro-
ducida por la Ley 55/1999 de 29 de diciembre”, p. 194.

(23)  sobre el interés social vid. ARROYO, 1., “Reflexiones en torno al interés social”,
en Derecho de Sociedades. Libro Homenaje al Profesor Fernando Sanchez Calero, T. II,
McGraw-Hill, Madrid, 2002, pp. 1845 ss., que, en p. 1858 concluye: “el interés social es un
concepto autdnomo, que habré de concretar el Juez en cada caso, alejandose de faciles asimila-
ciones con el interés mayoritario o legal, pero teniendo en cuenta la pluralidad de intereses que
concurren en la supervivencia de la empresa”.
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lesquiera otras personas que pudieran estar interesadas en laactividad de em-
presa que desenvuelve la sociedad (“‘stakeholders™) @4),

Loexpuestonoobstaaquelabondaddeestossistemasretributivosalternati-
voshayasidoobjetodevaloracionescontrapuestas.Asi,sealudea“laconvenien-
ciadequelosadministradoresy losaltosdirectivosdelassociedadesparticipen
en el capital de la empresa en que trabajan” @), porque “no se conoce mejor
formulaparatransmitiralmercadoconfianzaenlacompafiayentodoelequipo
gestorqueapostarconelpatrimoniopersonalporlabuenamarcha” 26 Ensentido
muydistintosehapuestodemanifiestoquemedianteloscitadossistemasemune-
rativoslosdirectivospasaron“amanipularelsistemaparaconseguirgananciasa
cortoplazo” @7, Estoes,queacausadelasstockoptionsquehabiansuscrito“los
rectoresdelasempresaspasaronainteresarseatodacostaenproducirresultados
que hincharan la cotizacion bursatil,de modoque elloscapitalizaran deforma
multimillonaria sus cuentas corrientes. De ahi la contabilidad agresiva” (8).

(@4)  La creacién de valor para el accionista, esto es la valoracion de las acciones, “es
funcion de tres niveles de informacion: la situacion general de la economia, el sector y la
empresa”, indican CUERVO GARCIA, A. y FERNANDEZ, A.l., “Decisiones financieras y
valor de mercado de la empresa”, en Curso de bolsa y mercados financieros (Director, José L.
Sénchez Fernandez de Valderrama), Ariel, 2001, p. 187.

Esta circunstancia parece reconocerse en lanueva regulacion del IRPF (en tramite parlamen-
tario), al exigirse, para la obtencién del mejor tratamiento fiscal de las stock options, que se
repartan entre toda la plantilla, esto es, que sean beneficiarios todos los trabajadores de laempresa.

(2% BARBERAN, J.M., “;C6mo ser accionista de mi empresa?”, El Pais (Negocios) 3
de marzo de 2002, p. 13.

(26) BARBERAN, J.M., “;C6mo ser accionista de mi empresa?”, El Pais (Negocios) 3
de marzo de 2002, p. 13.

@7 MARTINEZ RETUERTO, R., “ La crisis contable divide a EEUU”, El Pais (Ne-
gocios) de 3 de marzo de 2002, p. 17, en palabras atribuidas al presidente de la Reserva
Federal de EEUU, Alan Greenspan, que encuentra en el “clamor de los afios ochenta” de
vincular la retribucion de los ejecutivos a la marcha de las empresas, el origen del caso Enron.
El autor, en la misma pagina, seguido y bajo la rdbrica de “Incentivos malsanos”, recoge las
siguientes palabras de Alan Greenspan: “entre 1995 y 2000 casi el 3% de las ganancias
anuales de las empresas derivaron del hecho de que en las grandes corporaciones se emplea-
ron como retribucién opciones sobre acciones en vez de dinero”, afiadiendo: “en 1995, la
retribucion de un consejero delegado de una corporacion de EEUU constaba de un 41% en
salario, un 42% en incentivos a largo plazo, sobre todo opciones sobre acciones, y un 17% en
incentivos a corto, como primas, extras y demas. En el cambio de siglo, la relacién habia
pasado a ser 18% -65%- 17%, mientras la retribucion promedio ascendia del millén de ddlares
a los 2,85 millones. Con razdn tenian los ejecutivos alicientes para hacer subir artificialmente
el valor de las acciones”.

(28) MARTINEZ RETUERTO, R., opus cit., “La crisis contable divide a EEUU", p. 17,
que afiade: “ahora se va a poner coto legal a ese sistema y los Principios Contables General-
mente Aceptados (GAAP) por los que se rige el sistema de contabilidad de los Estados Unidos
recibiran una cuantas paginas mas de normas (...). La Comisién Europea considera que los
GAAP dejan demasiado que desear y han planteado como alternativa los suyos, los Estandares
Internacionales de Contabilidad (IAS), que Bruselas propone como modelo a seguir en todo el
mundo, incluido Estados Unidos”.

-52-



ARTICULOS

Precisamente,delostresnivelesdeinformaciénutilizadosporelmercado
paralavaloraciondelasacciones, lasituaciéngeneralde laeconomia, delsector
y de laempresa, ha sido este Ultimo el que més interferencias y desviaciones
irracionales hasufrido, debido a las manipulaciones del management, con la
consecuenciadeinevitablesconflictosentreaccionistasydirectivos.Cuestiones
quesurgen“porquelaseparaciénentrepropiedad ycontrolylaposibledisper-
sion de la propiedad, asi como la asimetriade informacion entre los diversos
agentes, dificultaelcontroldelasdecisionesdirectivasy facilitanla (su)discre-
cionalidaden lapersecucion deobjetivos diferentesa lacreacién devalordela
empresa” @9, Circunstancia, a su vez, determinante de que las stock options
aparezcan vinculadas al “agency cost” y al “corporate governance”.

Alacuestion delalineamiento deintereses entrelos directivosy losaccio-
nistas se suma la del alineamiento entre los intereses de los trabajadores, en
cuanto accionistas, a consecuencia del ejercicio por su parte de las stock op-
tions, y losde losdirectivos, asicomolabusquedade lapaz socialen laempre-
sa,alconsiderar quelostrabajadores, por sucondicién deaccionistas, sonmas
proclives a la misma.

La fidelizacion de los directivos y de los trabajadores a la empresa (9
constituyeunodelosfinestradicionalmenteasociadosalasstock options ©1),al
que también puede afiadirse el de labusquedadeun costede capitaladecuado
mediante la colocacidn entre los propios trabajadores de una ampliacion de
capital.

(29 CUERVO GARCIA, A.y FERNANDEZ, A.l., opus cit., Decisiones financieras y
valor de mercado de la empresa, pp. 184-185.

(9 Indica MONTOYA MELGAR, A., La buena fe en el contrato de trabajo, Real
Academia de Jurisprudencia y Legislacion, Madrid, 2001, siguiendo a Dickinson, J. y Emler,
N., en p. 29, que “la interiorizacion de los valores del sistema implica la existencia de un tipo
de trabajador ‘perfectamente socializado’, entendiendo por tal el que observa ‘una actitud
positiva hacia la autoridad institucional, un compromiso firme con el principio de equidad (...),
una perspectiva sobre las obligaciones morales’. La idea del ‘compromiso corporativo’ (...)
implica la adhesion del trabajador a los objetivos y valores de la organizacion y la conducta
consecuente con esa adhesién”. Sobre los métodos para que el nuevo empleado asuma el
patrén de creencias y valores que conforman la llamada “cultura” de la empresa, vid PINAZO
CALATAYUD, D., y CARRERO PLANES, V., “Comunicacion interna: Un plan para la per-
suasion de los nuevos trabajadores”, RTSS, (CEF) pp. 99 ss.

(1) segin DURAN LOPEZ, F., “Opciones sobre acciones y viejo Derecho Laboral”,
Expansion de 24 de enero de 2002, p. 54, “los programas de opciones sobre acciones se han
considerado también, como un instrumento de fidelizacion de los trabajadores. Este es, sin
embargo, un efecto ‘afiadido’, que se puede perseguir a través de diversas medidas (estable-
ciendo un periodo de carencia para el ejercicio de las opciones, restringiendo la disponibilidad
de las acciones una vez obtenidas, etc.) y que opera, sobre todo, mas en relacion con el personal
directivo (y técnico) que con los trabajadores comunes”.
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Partiendo del proposito, siempre presente, de maximizar el valor de la
empresa,elofrecimientodestock optionsno necesariamentepersigue ellogro
detodas lasfinalidades o propésitos hastaahora enumerados. Asi, cuando la
sociedaddecideimplantarunplandestockoptions, laprincipalfinalidadperse-
guida dependera, esencialmente, de a quiénes se dirija y, desde luego, de su
contenidoconcreto.Enconsecuencia,el propésitoperseguido muy probable-
mente no seraidéntico cuando el plan se dirijaa loscomponentes delmanage-
ment que cuando se dirija a trabajadores ordinarios.

Ciertamente, lasstockoptionsvandirigidasauncolectivodeterminadode
individuos,queconstituyenunsubconjuntodeldefinidoporlapertenencia ¢G2a
una determinada organizacion empresarial y el desarrollo en lamisma de un
“trabajo porcuentaajena” 33, bien porque esténobligados, encuanto quead-

(2)  En términos de l6gica de clases o &lgebra booleana.

(33)  Sobre el caracter de “por cuenta ajena” de la prestacion de su actividad o trabajo
por el administrador cabe recordar que se viene abordando de antiguo por la doctrina. Efectiva-
mente, ya en su momento la mejor doctrina manifestd su disconformidad con la calificacion
legal que llevaba a efecto el C. de c. de la relacion de los administradores con la sociedad, a los
que consideraba mandatarios, ex articulos 122 y 156, siguiendo la tradicion francesa, indican-
do que aquella relacién era mas compleja, pues, destacaba GARRIGUES, J., Tratado de Dere-
cho Mercantil, T. I, V. 2, Facultad de Derecho, Madrid, 1947, p. 1035, “su situacién juridica
frente a la sociedad descansa en un contrato de empleo que vincula a ambas partes. La relacion
juridica de empleo se descompone luego en facultades y deberes de gestion en lo interno
(contrato de mandato o contrato de servicios) y de representacion en lo externo”.

Resulta especialmente manifiesto el trabajo por cuenta ajena del administrador en aquellas
posiciones doctrinales que consideran que la relacién de aquel con la sociedad es contractual.
Calificado el contrato entonces sui generis, y denominado como de administracion, se indica
que “deberia integrarse través de la disciplina, a veces contradictoria entre si, del mandato, del
arrendamiento de servicios, e incluso del contrato de trabajo, como contradictorias son las dos
notas que caracterizan la relacion de administracion: la subordinacion y la autonomia”; POLO,
E., “Los Administradores y el Consejo de Administracion de la Sociedad An6nima”, en Comen-
tario al Régimen Legal de las Sociedades Mercantiles, Civitas, Madrid, 1992, p. 51.

En torno al trabajo por cuenta ajena de los administradores sociales, TAPIA HERMIDA,
A., opus cit.,, Un nuevo modelo de prestacion de trabajo por cuenta ajena: la actividad gestora
de los administradores de sociedades mercantiles capitalistas, pp. 67 y ss. (“El administrador
social que trabaja para una sociedad an6nima, en cuanto drgano de la misma, es un trabajador
por cuenta ajena, con independencia del régimen de su relacion de servicios”) pp. 1541 ss.
también “La alta direccion empresarial (Administradores y Altos cargos)”, en Estudios de
Derecho Mercantil en Homenaje al profesor Manuel Broseta Pont, T. Ill, Tirant lo blanch,
Valencia, 1995, en pp. 3723 y ss.; Abundan en la caracteristica del “trabajo por cuenta ajena del
administrador social DESDENTADO BONETE, A.y DESDENTADO AROCA, E., Adminis-
tradores sociales, Altos directivos y Socios trabajadores, Lex Nova, Valladolid, 2000, p. 52.
Sobre la ajeneidad ALONSO OLEA, M., Introduccion al Derecho del Trabajo, Civitas, Ma-
drid, 1994 (quinta edicion), especialmente pp. 56-57; MONTOYA MELGAR, A., Derecho y
Trabajo, Civitas, Madrid, 1997, especialmente pp. 22-28, en p. 24 indica: “ha de decirse que la
ajeneidad, el actuar por cuenta de otro, no es una figura creada por el Derecho del Trabajo ni
exclusiva de él: el representante, el mandatario, el gestor de negocios ajenos, el comisionista o
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ministradores sociales, al “desarrollo de losactosenque seconcreta lagestion
delaempresaqueconstituye elobjeto social” @4 (circunstanciaquedetermina
y procura precisamente su incardinacion en la organizacién de la sociedad-
empresa, y constituye su competencia mas tipica, a la que se puede anudar

el administrador, actGan evidentemente por cuenta de otra persona. Sin embargo, la figura de la
ajeneidad recibe un tratamiento técnico especifico en el Derecho del Trabajo”.

Como en tantas otras ocasiones en el Derecho, y por no hacer un juicio rotundo, su
“razonabilidad” o la explicacion de fendmenos juridicos se encuentra en el puro devenir histo-
rico, extremo en el que son singularmente ilustrativas las observaciones de ALONSO OLEA,
M., en “Las raices del contrato de trabajo”, AARAJL, nim. 21, 1989, pp. 400-416, de las que
conviene destacar, p. 401, las siguientes palabras: “En el codigo Civil, pese a las apariencias, lo
que hoy llamamos contrato de trabajo, y en €l se llama arrendamiento de servicios, aparece
perfectamente individualizado y separado del arrendamiento de cosas”; GOMEZ-IGLESIAS,
A., La influencia del Derecho Romano en las modernas relaciones de trabajo, Civitas, Madrid,
1995, que, a modo de conclusion, en p. 79 afirma: “De todo lo que hemos expuesto puede
deducirse un dato objetivo o de experiencia: nuestro Derecho laboral actual, aun a pesar de las
grandes modificaciones operadas, no ha abandonado los esquemas generales fijados por los
jurisconsultos romanos”.

La Jurisprudencia constitucional ha destacado el amplio margen que tiene el legislador
ordinario para delimitar el ambito de las relaciones laborales, sin estar limitado méas que por la
propia constitucién, pudiendo someter la prestacion del trabajo por cuenta ajena a diferentes
regimenes juridicos, laborales, mercantiles o civiles. Es al respecto contundente la STC
227/1998 (Pleno) de 26 de noviembre, que establece: “El concepto de trabajador por cuenta
ajena, a los efectos de aplicacion del conjunto normativo que constituye el denominado Dere-
cho del Trabajo, y de su regulacién por la norma estatutaria a la que remite el mencionado art.
35.2 CE, no aparece expresamente definido en la Norma suprema y no se halla, por tanto,
constitucionalizado. Es al legislador a quien corresponde, pues, su determinacion y la articula-
cion de un régimen juridico de caracter estatutario. La calificacion como laboral o no de las
relaciones contractuales, y el correlativo régimen juridico aplicable a las mismas, es tarea que
incumbe al legislador estatal (...), conforme a los criterios que al respecto adopte en orden a
dicha configuracion, para, en funcién de tales criterios, someter la prestacion de servicios al
ordenamiento laboral o a la regulacién propia de los contratos civiles o mercantiles. En esta
tarea la libertad del legislador no encuentra otros limites que los derivados de la Constitucion
(-..). Pues bien, aplicando los criterios reiteradamente mantenidos por la Jurisprudencia consti-
tucional, la vinculacién al principio de igualdad no impide al legislador laboral la diversifica-
cion de regimenes juridicos...”.

De entre la Jurisprudencia ordinaria procede citar, por su claridad, la STS, Sala Cuarta, de
lo Social, Sentencia de 29 de enero de 1997 (Rec. cas. 2577/1995), a cuyo tenor “el administra-
dor social, que trabaja para la sociedad en cuanto 6rgano de la misma, es un trabajador por
cuenta ajena, con independencia de que el régimen de su relacién de servicios sea mercantil”,
precisando que “en el sistema productivo actual, el trabajo asalariado es el més importante,
conocido y caracteristico de los trabajos por cuenta ajena, por lo que el uso indistinto de unay
otra expresion es frecuente. Pero esta via de interpretacion no es, evidentemente, la Unica
posible (...) los trabajadores por cuenta ajena comprenden a todos los que lo son en el sentido
estricto de la expresidn, incluyendo a aquellos que, como los administradores sociales ejecuti-
VOs, no prestan su trabajo en régimen de dependencia y no se rigen por la normativa laboral”.

(34)  SANCHEZ CALERO, F., “Administradores” en Comentarios a la Ley de Socieda-
des Andnimas (Dir. Sanchez Calero, F.), T. IV, Edersa, 1994. p. 21; vid. también pp. 101 y ss.
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eventualmente un contrato de gestion de la sociedad ©9) representando a la
corporaciénenesaactividaddeempresa;obienporqueejercental actividad de

(35 Sobre ese contrato, que da una idea muy precisa del “trabajo por cuenta ajena” del
administrador, indica SANCHEZ CALERO, F., “Efectos del nombramiento y aceptacion de
los administradores en la Ley de Sociedades Anonimas”, en Estudios de Derecho Mercantil en
Homenaje al Profesor Manuel Broseta Pont, T. Ill, Tirant lo blanch, Valencia, 1995, pp.
3403-3407, lo siguiente: “La existencia de la relacion organica, que deriva del nombramiento y
la aceptacion de la persona titular del 6rgano administrativo, puede ir unida en determinados
casos a una relacion que derive de un contrato que concluya la sociedad con el administrador,
que sirva para determinar ciertas obligaciones y derechos del administrador frente a la socie-
dad. Tal sucede en el supuesto de que el administrador tiene funciones ejecutivas (...) no debe
confundirse la relacion interna de administracién, en la que el administrador es titular del
6rgano, con la relacion intersubjetiva que pueda establecerse entre aquella sociedad y el admi-
nistrador con el fin de regular las condiciones que afectan al desarrollo de su actividad y ciertas
compensaciones que le afecten de modo particular. La relacién del administrador con la socie-
dad es de caracter organico, cuyo contenido puede precisarse en determinados casos con la
presencia de un contrato de gestién, que (...) no puede ser calificado de trabajo, por faltar en
principio la dependencia respecto de la sociedad. Ahora bien, la cuestién de la admisibilidad
del cimulo de la relacion organica ha de plantearse con la relacién laboral, bien porque el
administrador fuera ya trabajador de la sociedad de caracter ordinario o de ‘alto cargo’ en el
momento de su nombramiento, 0 bien porque tras su designacién como administrador sea
contratado por la sociedad como trabajador (...). Para resolver la cuestion planteada ha de verse
en cada caso si efectivamente el régimen de la subordinacién se mantiene o no. En este Gltimo
supuesto (...) habra de estimarse que el contrato de trabajo queda en suspenso o bien se trans-
forma en un contrato de gestion o de empleo, y cuya disciplina sera valida en tanto no afecte
(...) a las normas legales de caracter imperativo que regulan la relacion del administrador con la
sociedad”. También en opus cit., Administradores..., pp. 69-73. Asimismo en opus cit.,, La
sociedad cotizada en bolsa en la evolucion del Derecho de sociedades, p. 274, indica que el
contrato, con naturaleza de arrendamiento de servicios que deberia tener el administrador
ejecutivo con la sociedad seria “incompatible (...) con cualquier otro, como pudiera ser el de
trabajo”, y més adelante en p. 275, “este contrato, que incide en la relacién orgénica del
administrador, como miembro titular del 6rgano administrativo, ha de considerarse incompati-
ble con cualquier otro contrato de alto cargo o similar que pudiera haber tenido con la sociedad,
que quedara en suspenso”; vid. un amplio estudio doctrinal, histérico y de derecho comparado
en BRITO CORREIA, L., Os administradores de sociedades anénimas, Almedina, Coimbra,
1993, que, en p. 496, afirma: “la eleccion y la aceptacion de los administradores de la sociedad
andnima tiene naturaleza de contrato, el que, por eso, puede denominarse contrato de adminis-
tracion”, y en p. 740, tras indicar que “ha de reconocerse que el contrato de administracion no
se puede reconducir ni al mandato, ni al arrendamiento de servicios, ni al trabajo subordinado,
debiendo por eso ser considerado una figura autbnoma, sui generis”, que de seguido, concluye
que no se puede considerar contrato de trabajo “por poder ser gratuito y por no ser juridicamen-
te subordinado”.

Por el contrario DESDENTADO BONETE, A. y DESDENTADO AROCA, E., opus cit.,
Administradores sociales, Altos directivos y Socios trabajadores, en p. 53, advierten la presen-
cia de la nota de la dependencia, bien que dudosamente en relacién con los meros consejeros
pero sin duda en relacién con los consejeros delegados. Sobre al aplicabilidad del articulo 130
LSA a los retribuciones de los administradores sociales que al mismo tiempo sean contratados
como personal de alta direccion (Directores generales y asimilados), vid. POLO, E., opus cit.,
Los Administradores y el consejo de administracion de la Sociedad an6nima, p. 194.
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empresa al hallarse vinculados al empresario mediante una relacion laboral
(contratodetrabajo)cuyanotacaracteristica,cuandoaquellarelacionlaborales
ordinariaocomun,seubicaen“dependencia” manifestandoseen eldesarrollo
de la prestacion del trabajo, segun explicita la regulacién legal, “dentro del
ambitodeorganizacionydireccidndeotrapersona,fisicaojuridica,denomina-
daempleadoroempresario” ©6),yconvirtiéndoseen“paradependencia”cuando
de Personalde Alta Direccidn se trata, puesto que éste desarrolla su actividad
“con autonomia y plena responsabilidad” ¢7).

La Jurisprudencia social, en una dificil labor y con desigual fortuna, ha ido elaborando los
criterios aplicables a las situacion del administrador-alto cargo; para un estudio detallado vid.
TAPIA HERMIDA, A., opus cit., La alta direccién empresarial (Administradores y Altos
cargos), especialmente pp. 3759-3763. En la doctrina también CORRATALA TERUEL, J.L.,
“La frontera entre la relacion laboral especial de alta direccion y la relacién societaria”, TS,
ndm. 11, 1991, pp. 35-37. CISCART, J., “Los consejeros o administradores societarios y los
altos cargos directivos”, RL nim. 11, 1992, pp. 8-42.

(36)  En términos del articulo 1.1 del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por Real
Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de marzo de 1995 (titulado “ambito de aplicacion™): “1. La
presente Ley serd de aplicacion a los trabajadores que voluntariamente presten sus servicios
retribuidos por cuenta ajena y dentro del ambito de organizacion y direccion de otra persona,
fisica o juridica, denominada empleador o empresario.”

(7)  Segun el articulo 1.2 y 3 del Real Decreto 1382/1985, de 1 de agosto, por el que se
regula la relacion laboral de caracter especial del personal de alta direccion: “2. Se considera
personal de alta direccion a aquellos trabajadores que ejercitan poderes inherentes a la titulari-
dad juridica de la empresa, y relativos a los objetivos generales de la misma, con autonomiay
plena responsabilidad s6lo limitadas por los criterios e instrucciones directas emanadas de la
persona o de los 6rganos superiores de gobierno y administracion de la entidad que respectiva-
mente ocupe aquella titularidad. 3. Se excluye del ambito de este Real Decreto la actividad
delimitada en el articulo 1.° 3 c¢) del Estatuto de los Trabajadores”. Sobre personal de alta
direccion vid., entre la numerosa bibliografia al efecto, SALA FRANCO, T., La relacion
laboral de los altos cargos directivos de las empresas, Deusto, Bilbao, 1990; TAPIA HERMI-
DA, A., “La relacion laboral especial del personal de alta direccién”, RTSS (CEF), nim. 104,
1991, pp. 129-145, y también “El contrato de trabajo y el régimen juridico de la relacién
laboral especial del personal de alta direccion”, RTSS (CEF) nim. 108, 1991, pp. 103-126;
IGLESIAS CABERO, M., Relacion laboral especial de personal de alta direccion, Civitas,
Madrid, 1991; GARCIA-PERROTE ESCARTIN, I, “Flexibilizacion y ajuste de la nocién de
alto directivo en la Jurisprudencia de la Sala de lo Social del Tribunal Supremo”, RL nim. 14,
1992, pp. 9ss.; MARTINEZ MORENO, C., La relacién de trabajo especial de alta direccion,
CES, Madrid, 1994; MOLERO MANGLANO, C., El contrato de alta direccién” Civitas,
Madrid, 1995; del mismo autor, “Alta direccion: una revolucion jurisprudencial”, RL 11, 1997,
pp. 141 ss.; GARCIA MURCIA, J.y MARTINEZ MORENO, C., “El personal de alta direc-
cion: concepto y caracteristicas”, Tecnos, Madrid, 1995; DEL VAL TENA, A.L., Los trabaja-
dores directivos de la empresa, Aranzadi, Pamplona, 1999. Sobre la nota de la “parasubordina-
cion” en el trabajo del personal de alta direccién, TAPIA HERMIDA, A., opus cit., La alta
direccion empresarial (Administradores y Altos cargos), p. 3729; PEDRAZZOLI, M., “El
trabajo que cambia: problemas de calificacion y método”, RFDUC num. 14 (monogréfico)
1991, pp. 111-123; RUIZ DEL CASTILLO, M. M., “Delimitacién subjetiva del Derecho del
Trabajo. Un interrogante especifico: el trabajo parasubordinado”, RL, 1991 II, pp. 135 ss.
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En cualquiera de los anteriores casos existe un denominador comun: la
atribucionoriginariadelosresultados deltrabajo aotro sujetodistinto dequien
lo produce ©8),

Desdeotraperspectiva,cabriaigualmentedistinguiraquellasstockoptions
que son ofrecidasalosadministradores que llevenaefectolaactuaciongesto-
ra 39y alosaltosdirectivosde lasque se dirigen a losdemas trabajadores. No
siendosuficienteaquelladivision,debediferenciarseentreplanesoprogramas
de stock optionsdirigidos alosadministradores gerentes o ejecutivos, losque
tienenporbeneficiariosalosdirectoresgeneralesy “asimilados”(management
especialmente cualificado), los que se dirigen al personal directivo (manage-
mentordinario),aquellos quetienen pordestinatariosaejecutivos queocupan
otros puestosde relieve en laestructuraempresarial,pero queno participanen
funcionesdirectivasstrictu sensu “0), y finalmentede aquellosque sonofreci-

(38)  Como indica ALONSO OLEA, M., Introduccién al Derecho del Trabajo, Civitas,
Madrid, 1994 (5.2 edicion), pp. 50-51, “Lo esencial y definitorio del trabajo por cuenta ajena
estd en la atribucion originaria, en que los frutos desde el momento mismo de produccion
pertenecen a otra persona, nunca al trabajador (...) la expresion “fruto’ debe ser entendida en
amplio sentido de abarcar toda resultante del trabajo productivo del hombre, intelectual o
manual, tenga valor por si mismo o asociado al resultado del trabajo de otros hombres, consista
en un bien o consista en un servicio; de ahi que pueda afirmarse que la ajeneidad refiere a la
utilidad patrimonial del trabajo”.

(9 IndicaSANCHEZ CALERO, F., opus cit., Sociedad cotizada en bolsa en laevolucion
del derecho de sociedades, p. 271: “En el régimen evolutivo del Derecho de sociedades y en el
movimiento del Corporate Governance se ha prestado especial atencion al régimen de remunera-
cion de los administradores”. Y mas adelante, en p. 273: “sin perjuicio de estos criterios que
pueden servir a los efectos de orientar los criterios que las sociedades deben aplicar en esta dificil
cuestion de la retribucion de los administradores el ordenamiento juridico ha de establecer deter-
minadas bases que puedan establecer limites y cautelas en torno a lamisma, dominadas por laidea
de la transparencia y de un cierta flexibilidad para ajustarlas a la situacidon concreta de cada
sociedad y las circunstancias que concurran en las personas que la administren”, y en p. 274: “con
la finalidad de hacer una concrecion lo mas precisa posible de la retribucion de los consejeros
ejecutivos, deberia establecerse por nuestro ordenamiento la obligatoriedad de la suscripcién de
un contrato con la sociedad, el cual no tendria la naturaleza de contrato de trabajo, sino la mas
genérica de arrendamiento de servicios por el desempefio de las funciones del cargo de adminis-
trador (...). El proyecto de tal contrato, antes de su conclusion, deberiaser aprobado por el consejo
de la sociedad y ser registrado como anejo al acta de la reunion. Ciertamente con caracter previo
deberia haber sido negociado entre el propio consejero y la comisién de remuneraciones, perosu
conclusion habra de depender en todo caso de la aprobacién previa del consejo. En el contrato
deben detallarse los distintos conceptos por los que el consejo ejecutivo pueda tener unaremune-
racién por parte de la sociedad, tanto en metalico como en especie”.

(40)  “En esta pléyade de lo que se ha dado en denominar mandos intermedios se ubica
mas de las tres cuartas partes de los destinatarios de los planes de opciones sobre acciones
desarrollados en el Ultimo quinquenio en las sociedades cotizadas europeas que cuentan con
programas de compensacion opcionales”, IBANEZ JIMENEZ, J., opus cit., Stock options,
economia, politica retributiva y debate social, p. 232.
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dos a los trabajadores comunes u ordinarios de la empresa. Esta division no
impidequeunmismoplanpuedadirigirseaquienestengan diferentesvincula-
cionesconlasociedad-empresario,estableciendo,ensucaso, diferentestramos
de contenido no idéntico.

Partiendo de que el poder de gestion, al menosen lagran empresa, “esde
hecho un poder autbnomo” “1), y que el principio de la “legitimacién por la
eficiencia” “2enelejerciciode esepoder loubicageneralmenteen elmanage-
ment(condependencia, en su caso, delgrupo de control), laincardinacion de
las stock options en la problematica del corporate governance es su l6gica
consecuencia. Circunstanciaguenospermite,enfunciondelaparticipacionde
lasstock optionsenel“agency cost”,distinguiraquellasstock optionsofrecidas
a los managers de las ofrecidas a quienes no se integran en tal grupo o clase.

Losadministradoressevinculanalasociedad porunactodenombramien-
to @3 generalmentede laJuntageneral #4, que consu aceptacion “9“produce

(41) CORTES LUIS, J., “Sociedad y Empresa Andnimas”, en Estudios de Derecho
Bancario y Bursétil. Homenaje a Evelio Verdera Tuells, T. I, La Ley, Madrid, 1994, p. 576.

(42)  CORTES LUIS, J., opus cit., Sociedad y Empresa Anénimas, p. 576.

43)  Es de precisar que la cuestion de la naturaleza de la relacion juridica existente entre
el administrador y la sociedad se ha movido entre la posicion defendida por GARRIGUES y la
sostenida por Girdn. Segun indica GARRIGUES, “la aceptacion del cargo no implica la per-
feccion de ningln contrato entre la sociedad y el administrador. Se trata de un doble acto
unilateral: de una parte, la designacion de los socios y, de otra, la aceptacion del designado. Lo
que ocurre es que la aceptacion es a modo de condicién o presupuesto, para que el nombra-
miento surta sus efectos” (Curso de Derecho Mercantil, T. I, quinta edicion, Madrid, 1968,
p. 459). Por el contrario considera GIRON, que “hay un negocio juridico unitario bilateral de
designacion. Mas este negocio no viene tipificado con un concepto de derecho positivo que
aisle un sector especial de disposiciones y, por tanto, como en las figuras mixtas, habra que
combinar cuidadosamente las disposiciones que son el contenido del cargo en la ley (Derecho
de Sociedades Anénimas, Facultad de Derecho, Valladolid, 1952, p. 339).

(44)  Bien entendido, como indica CORTES LUIS, J., opus cit., Sociedad y Empresa
Andnimas, p. 576, que “los administradores son aun, en la mayor parte de los ordenamientos,
formalmente nombrados por la junta de accionistas, pero no cabe, desde luego, seguir conside-
randolos mandatarios, dependientes o delegados de un principal tan irreal como inexistente”.

(45)  “El nombramiento del administrador adquiere eficacia tras la aceptacion del cargo
por éste, y a partir de ese momento nace la relacion juridica entre el administrador y la socie-
dad”, SANCHEZ CALERO, F., opus cit., Administradores, p. 66; también en opus cit., “Efec-
tos del nombramiento y aceptacion de los administradores en la Ley de Sociedades Anoni-
mas”, especialmente pp. 3399-3400, donde indica “sélo a partir de ese momento (refiriéndose
al de la aceptacion) el administrador puede comenzar a actuar como tal y (...) los actos realiza-
dos a contar de ese momento han de estimarse validos. En definitiva, la aceptacion del nombra-
miento nos marca el momento de la adquisicion de la condicién de administrador”.
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el efecto de hacer nacer larelacién juridica de caracter organico” “6), y otro
especifico para la delegacién con la consiguiente también aceptacion “7). El
directorgeneral, siel 6rganoesté previstoen losEstatutos, puedeconsiderarse
que seaunadministrador social,en otrocaso suvinculacion conlasociedadse
estableceramedianteun contratode trabajodel personalde AltaDireccion “8),
porelloelplanoprogramadestockoptionsque incluyaa “directoresgenerales
yasimilados”seincardinaenlaproblematicadelcorporategovernance “9,con
lascuestionescentralesatinentesalapoliticaretributivade aquellosmanagers.

Los“planes”o“programas” de stockoptions (ESOPs)que sedirigen alos
trabajadores,queestanvinculadosalasociedad-empresariomediante uncon-
trato de trabajo comun u ordinario y que no participan en la direccion de la
actividad de empresa, no cuestionan el buen gobierno de la corporaciony,
consecuentemente, quedan fuera de la problemaética que afecta al corporate
governance, refiriéndoseunicamentealaparticipaciéndeaquellosenlosbene-
ficiosy en el valorde laempresa. Los programas destinados a directivos “no
altos” se ubican en unasituacion intermedia, pues pudiendo ocasionalmente
participardelaproblematicadel“agencycost” fundamentalmente,constituyen
sistemas de participacion en el valory beneficiosempresariales y quedarian,
igualmente, fuera de la problematica del corporate governance.

Laseparacidondelasstockoptionsenesosdosgrandesgrupospuederesul-
tar, ciertamente, artificial, quenoarbitraria ©9,puesnoesinfrecuente,especial-

(48) SANCHEZ CALERO, F., opus cit., Administradores, p. 29. Sobre la naturaleza
juridica del acto de nombramiento, el acuerdo y su efecto interno, la necesidad de aceptacion
del designado administrador y que sélo producida la aceptacion nace la relacion juridica,
organica, entre la sociedad y el titular del 6rgano de administracion, vid. pp. 67-68.

(47)  SANCHEZ CALERO, F., opus cit., Administradores, pp. 429, 466, 471,490 y 491.

8)  Acerca de la polemlca figura del Director director estatutario y la naturaleza de su
relacion con la sociedad-empresario vid. URIA, R., MENENDEZ, A. y GARCIA DE ENTE-
RRIA, J., “La sociedad anénima: Organos sociales. Los administradores”, capitulo 36 del
Curso de Derecho Mercantil, Civitas, Madrid, 1999, pp. 917-918; RODRiGUEZ ARTIGAS,
F., “Notas sobre el régimen juridico del director general de la S.A.”, en Estudios Juridicos en
Homenaje a Joaquin Garrigues, T. Ill, Tecnos, Madrid, 1971, especialmente pp. 130 y 261.

(49)  El caso Enron se pone como ejemplo de mal gobierno corporativo por GARICA-
NO T., “Enron o el caso de un mal gobierno corporativo”, Expansion (Actualidad) del
20-2-2002, p. 59, que considera como una de las razones determinantes de su quiebra “la falta
de diligencia y de lealtad de directivos y administradores”.

(0)  La cercania entre los Administradores sociales y el personal de alta direccion no es
sélo reciente via management y corporate governance, sino que tiene un enorme arraigo histo-
rico, que viene desde la regulacion en los Cédigos de Comercio de la figura del factor mercan-
til, y porque sélo a partir de la entrada en vigor del régimen laboral especial del personal de alta
direccion, el 1 de enero de 1986, se consideré que su relacion juridica con el empresario tenia
naturaleza laboral. Sobre el tema, vid. TAPIA HERMIDA, A., opus cit., La alta direccién
empresarial (Administradores y Altos cargos), pp. 3726-3728.
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menteenlasgrandescorporacionesmultinacionales,quelosplanesserefieran
a la participacion en acciones de la sociedad matriz y se dirijan al personal
directivo(management)delgrupo,engeneral,abarcandoadistintostrabajado-
res(en sentidovulgar) osujetos convinculacion juridicade distintanaturaleza
segun los diferentes ordenamientos nacionales ©2),

Comoyaseindico,lasstockoptionsconstituyenuna“remuneracion”,una
modalidad “retributiva”,unaventajapatrimonialqueseobtienedelasociedad-
empresario, por laprestacion de servicios. Laimpronta remuneradora resulta
trasparente cuando las stock options se ofrecen al personal directivo o a los
trabajadores (Executive or Employee Stock Options Plans), dado el caracter
esencialdelaobligacionempresarialde pagodelsalario,perotambiénesmani-
fiestacuandoseofrecenalosadministradoressociales,dada laprofesionaliza-
ciondeaquellosalosque nosreferimos 2, pormasque laley parezcaadmitir
el caracter gratuito del desempefio de tal cargo 3 [arts. 9.h)in fine, 130 LSAy
124.3RRM],segun lamayoriadeladoctrina,en unainterpretacion noirrepro-

(1) En nuestro pais podrian abarcar a sujetos vinculados con la sociedad-empresario
filial por una relacién juridica bien societaria (por ejemplo uno o varios consejeros delegados,
reparese que en muchas ocasiones se nombran por las dificultades de obtener permisos de
trabajo, incluso temporalmente, en tanto no se obtiene el pertinente para poder trabajar como
director general), bien laboral de Personal de Alta Direccion (director general y asimilados, asi
un director financiero para una o varias regiones, como Europa, Asia, América del Sur, etc.), ya
laboral ordinaria en cuanto que personal directivo, y todo ello sin entrar en la frecuentisima
practica de acumulacién de los cargos de administrador (como consejero delegado, ordinaria-
mente) y de personal de alta direccién, la figura conocida como el administrador (consejero-
delegado)-director general.

(52) La profesionalizacién de los administradores, incluso por via de hecho, es una
exigencia derivada de la “conservacion de la garantia de competencia y de interés de la empre-
sa”, GIRON J., opus cit., Derecho de sociedades Andnimas, p. 334. Hoy en dia, atendiendo a
esa exigencia, y afiadiendo la del sistema econdémico, la ley impone la profesionalizacion de los
administradores en aquellos sectores que tienen una especial trascendencia socioeconomica,
como por ejemplo sucede en el mercado financiero [entendiendo por sistema financiero el
“conjunto de instituciones, entidades y operaciones a través de los cuales se canaliza el ahorro
hacia la inversién, suministrando (oferta) dinero u otros medios de pago para financiar la
actividades de los operadores econémicos (demanda)”, STC 133/1997, de 16 de julio de 1997].

(3) Indica SANCHEZ CALERO, F., opus cit., Administradores, pp. 159-160, “la gra-
tuidad del cargo de administrador, que bajo la LSA de 1951 se compaginaba mal con las
funciones que la propia Ley le atribuia, es ain menos razonable bajo la vigente, que no sélo ha
querido acentuar el caracter profesional del administrador (...), sino que de modo especial ha
agravado su responsabilidad (...). En todo caso ha de quedar claro, que ha sido la propia Ley, en
su articulo 9 letra h, la que ha previsto la posibilidad del caracter gratuito de los administrado-
res al decir que una de las menciones estatutarias es ‘el sistema de su retribucion, si la tuvie-
ren’.
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chabledelarticulo 130LSA 4, basadaen lapurainerciahistéricaycontradicto-
riaconla“profesionalidad” quelamismaley les atribuye (articulo 127.1LSA).

En relacién con las stock options ofrecidasa la “alta direccion empresa-
rial” (Administradoresy Personalde AltaDireccion, ensentido estricto), debe
destacarsequeenconsideracionaquelamaximizaciondelvalordelasacciones
adquiere para sus titulares una singular intensidad y que con esa finalidad se
establece,define,ordena, planificayprogramatalcomplementoretributivo,su
meraexistenciadeterminayobligaasuincardinacionenelcomplejo dereglas
einstrumentosdedireccionycontroldelassociedadescotizadas, queconstitu-
yen el “corporate governance” (9,

Asimismo, hade significarse que lafinalidad repetidamente citada de la
maximizaciéndelvalordelasociedadnosecontraponenisuponeque, parasus
destinatarios, se excluyala de obtener unaprestacion patrimonial de lasocie-
dad-empresario.Precisamenteelconflictoentreambosprop6sitos,y lacircuns-
tancia de que ambos fueran perseguidos por los mismos sujetos, determind
importantes abusos en este sistema retributivo, con el resultado de ingentes

(4)  El articulo 130 LSA establece que “la retribucion de los administradores debera ser
fijada en los estatutos”. De la utilizacion de ese término “deberd” se pretende deducir que si no
figura en los estatutos la remuneracion ésta no existe, y que esto es equivalente a que el
desempefio del cargo se presume gratuito. Semejante interpretacion no es irreprochable. Efec-
tivamente quienes tal defienden se olvidan de que no existe regla alguna de inferencia que
permita obtener aquella conclusion. En las ldgicas (todo sistema de pensamiento o es légico,
esto es racional, o simplemente no es un sistema de pensamiento, sino mas bien de creencias,
en el que cabe afirmar o negar cualquier proposicion) no clasicas, precisamente para acercarse
a los lenguajes naturales, esto es no formalizados, se opera con functores tan matizados, que ni
siquiera los nucleares en toda ldgica, “no” y “0”, con los que Alfred North Whitehead y
Bertrand Russell en sus Principia Matematica (1910) construyen todo su sistema axiomatico,
tienen un valor absoluto. Se olvida también que la imposibilidad de asignar, en la mayoria de
las ocasiones, y esta seria una de ellas, valores de verdad o falsedad a las sentencias (formulas
bien formadas), ha llevado a admitir mas de dos valores, y que a partir de la l6gica trivalente de
Lukasiewicz se han desarrollado las l6gicas polivalentes con un numero infinito de valores.

(5 Sobre el movimiento del “corporate governance” en general, vid. SANCHEZ CA-
LERO, F., opus cit., La sociedad cotizada en bolsa en la evolucion del Derecho de sociedades,
pp. 87ss.; HOPT, K.J., KANDA, H., ROE, M.J., WYMEERSCH E. y PRIGE S., Comparative
Corporate Governance- The state of the art and emerging research, Oxford University Press,
Oxford-New York, 1998; ESTEBAN VELASCO, G. (coordinador), El gobierno de las socie-
dades cotizadas, Marcial Pons, Madrid-Barcelona, 1999; VELASCO SANPEDRO, L.A., “El
gobierno de las sociedades cotizadas (corporate gobernaance) en Espafa: el informe Oliven-
cia”, en Derecho de Sociedades-Libro Homenaje al Profesor Fernando Sanchez Calero, T. IlI,
McGraw-Hill, Madrid, 2002, pp. 3003-3016; En la misma obra colectiva p. 2517-2564, ALVA-
REZ-VALDES y VALDES, “Los Cédigos de buen gobierno de las sociedades. EI cumplimien-
to de las recomendaciones del Informe Olivencia”; Acerca de la eficacia del gobierno corpora-
tivo vid. Rubio Gil, A., “El consejo de administracion en un entorno internacional. El debate
sobre su eficacia como 6rgano de gobierno de la empresa”, RTSS (CEF), nim. 227, febrero
2002, pp. 153 ss.
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beneficios para sus beneficiarios, los managers (administradores gestores o
ejecutivosy personalde altadireccion empresarial),en detrimentode lafinali-
dadinicialmenteperseguidaconsuestablecimiento,incardindndoseen lapro-
blematicadel “agency cost”,y procurando un impulso definitivo a lareforma
del “corporate governance” en los afios 90, con las Comisiones Cadbury,
GreemburyyHampel,cuyasconclusionesseaplicanacudiéndosealaautorre-
gulacién,albasarseenlaadhesion (decisiéndelasociedad mediandolosadmi-
nistradores) el resultado practico de las mismas (Codes of Best Practice).

Asi, en 1992 la Comisién Cadbury, para cuya creacion fue decisiva la
intervencion del London Stock Exchange y el Financial Reporting Council,
publicasuinformeyun CodeofBestPractice,proponiendounseverocontroly
lavigilanciasobreel*“aparatomagnerialista”. Posteriormente, en 1995 laCon-
federationof BritishIndustryaprobolacreaciondeunacomisionque,presidida
porSirRichard Greenbury,publicaun informeen esemismo afio proponiendo
una completa transparencia sobre las retribuciones de los managers. En las
mismasfechaslos proponentesde laComision Cadburyestablecen unanueva
comisidnpresididaporSirRonald Hampelalaque seencarga larevision delos
Codes of Best Practice, elaborados por las anteriores comisiones. En 1998
aquella Comision establece una serie de principios para el eficaz corporate
governance,queserefundenenunCombined Codecuyaprimerapartelacons-
tituyenlosPrinciplesofGood Governancey lasegunda, elmés concreto Code
of Best Practice.

Losinformesde las Comisiones Greenbury y Hampel establecen unaes-
trecharelacion entre laremuneraciony elrendimiento de los managers, indi-
candoquelapoliticaderemuneraciondelas sociedadescotizadas debeestruc-
turarse de tal modo que los managers persigan el interés social, buscando la
méximarentabilidad paralasociedad,yproponiendoqueunapartesignificati-
vade laremuneracién de los mismos se haga depender de losresultados de la
gestionempresarial. EImodeloderemuneraciénprevistoexigelacoincidencia
entre riesgos e intereses de los managersy de los accionistas, la actuacion de
aquellos se ajustara a los intereses de éstos, se dice, si el manager soportalos
mismosriesgosytienelasmismasoportunidadesde gananciaqueunaccionista
normal.

Elparadigma del corporate governance inglés merece siquierapor lain-
fluenciaquehatenidounadestacadaalusién,bastandoconsefialarquelagene-
ralidad de la problematica del “agency cost” ha determinado la adopcionde
modelos muy similares a nivel mundial. Asi, baste con citar los “Principles of
Corporate Governance: Analysisand Recommendations”,de 1993enlosEsta-
dos Unidos, precedido por los Cédigoselaboradospor laAmerican Bar Asso-
ciation y el American Law Institute, los informes de la Comision Viennot de
1995y 1999 en Francia, la Gesetrez zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
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nehmensberieichalemanade 1998, laactividaddesenvueltaporla Ontario Se-
curities Commision asi como la Canadian Bussiness Coporation Act, el Infor-
me de Cédigo de Conductaselaborado porla Comisidn presidida por Stefano
Preda, en Italia, durante 1998, lasReomendacdesda CMVMsobre o Goberno
das Sociedades Cotadasy lasRecomendaciones parael buenfuncionamiento
delConsejo de Administracién deunasociedad,de laFederacion deempresas
de Bélgica y en la Unién Europea el Informe Weinter.

El “Informe sobre el Consejo de Administracion®, y “Codigo de Buen
Gobierno”, generalmente conocidos porelnombre del presidente de lacomi-
sionqueloselabord, elprofesor D.Manuel Olivencia,deben, igualmente, ubi-
carsedentrodelmovimientodelcorporategovernance. Dichosinformeycodi-
gofueronelaboradosasemejanzadelosanglosajones,sibienenlosmismos“el
ingrediente nacional constituye un elemento constante. De ahique carezcade
cualquier base laobjecion, tan repetida como infundada, de que el ‘Cadbury
espafiol’ no pasa de ser ‘una traduccion del Cadbury al espafiol’” 6),

La estructura del documento redactado ©7) por la Comisién Especial se
adecud al cometido encomendado a ésta por el Gobierno. Asi, tras una Intro-
ducciénsobrelosorigenesyfinesdelaComision,elmovimientode reforma, la
elaboracion del Informe y su naturaleza, abord6 aquella Comision en partes
separadas el “Informe sobre el Consejo de Administracion”y “el Codigo de
Buen Gobierno” ¢8), cuyo “caracter voluntario”, reiterado tanto en el propio
encargodelGobiernocomoalolargodetodoeldocumento,pone demanifiesto
que “sus reglas no definen lo licito o lo ilicito, ni es de esencia su contenido
moral, muchasdeellas, porel contrario, son moralmente neutras” 9. Asi, “el
texto se limitaa considerar latomaen consideracion; lasmedidas concretasse
introducenensegundogrado,enunaoraciénsubordinadaprecedidadelvoca-
blo ‘que’y enunciadaen subjuntivo,lo queexpresasimpleposibilidad (...).Se
tratadeunaoriginalidadgramaticaldelmodeloespafiol,quenotieneparangon

(56) OLIVENCIA RUIZ, M., “El Gobierno de las Sociedades”, en Derecho de Socieda-
des-Libro Homenaje al Profesor Fernando Sanchez Calero, T. I, McGraw-Hill, Madrid, 2002,
pp. 1777; vid. en la misma obra colectiva PAZ-ARES, C. “El gobierno de las sociedades: un
apunte de politica legislativa”, pp. 1805 ss.

(7 Elaborado por la Comisién Especial constituida a propuesta del Vicepresidente
segundo del Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda segin Acuerdo del Consejo de
Ministros de 28 de febrero de 1997 y presidida por el prof. don Manuel Olivencia.

(58) OLIVENCIA RUIZ, M., opus cit., EI Gobierno de las Sociedades, p. 1775.
(9 OLIVENCIA RUIZ, M., opus cit., EI Gobierno de las Sociedades, p. 1781.
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literalen otros” ©0), sibien “en el sistema ‘europeo continental’, el Codigo de
buen gobierno espafiol no es un excepcidn en la “‘cultura juridica’ de esta
area” (61),

Auncuando “untemaclave entodoeldocumento(...) eslajustasolucion
de los conflictos entre el administrador y la sociedad (...) naturalmente, mas
importanciaquelassolucionesqueelCodigode Buengobiernorecomiendaen
cadacaso, tienenlos principiosen quese inspiran.Y enese planode losprinci-
pios, queson losque inspiranlos valoresideologicosyla jerarquiaestablecida
entre ellos, el primario es el de ‘cuentay razén’, esto es, el que somete a los
administradoresaundebercuyocumplimientoexigeinformaciénytransparen-
cia, y cuyo incumplimiento desata responsabilidad: y no se tratasolo de una
rendicion contable, sino de conducta, delmodo en que se hagestionado (...)y
de cémo han actuado los gestores” (62),

En aquellos Informe y Cddigo se abordan los temas propios del “buen
gobierno” ©3).Deteniéndonosinicamenteenlaretribuciondelosadministrado-
reshadedestacarseque,deentrelasdiversasComisionesdelegadas 4),asume
singularrelievelanecesidaddelaexistenciadeunaComisiondeRetribuciones
cuyafuncidnconsistaen“auxiliaralConsejoen ladeterminacionysupervision

60) OLIVENCIA RUIZ, M., opus cit., El Gobierno de las Sociedades, p. 1782.
(61) OLIVENCIA RUIZ, M., opus cit., EI Gobierno de las Sociedades, p. 1801.
62) OLIVENCIA RUIZ, M., opus cit., EI Gobierno de las Sociedades, p. 1793.

(63) El Apartado 1.3, indica que “el buen gobierno de las sociedades reclama una clara
definicion de los fines que debe perseguir la administracion de la sociedad. (...) La llamada
solucién ‘“financiera’ es la mas adecuada para que haya un ejercicio efectivo y preciso del
principio de responsabilidad y la que mejor responde a las expectativas de los inversionistas
(...). Por ello recomendamos establecer como objetivo dltimo de la compafiia y, consiguiente-
mente, como criterio que debe presidir la actuaciéon del Consejo, la maximalizacién del valor
de la empresa o, para decirlo en términos que han arraigado en los medios financieros, la
creacion de valor para el accionista”, bien que a continuacién, en el mismo punto matice
aquella observacion con la precisién siguiente: “Pero esto no significa que el consejo y la
direccion de la compafiia, hayan de perseguir los intereses de los accionistas a cualquier precio,
desconsiderando o considerando insuficientemente los que atafien a otros grupos implicados en
la empresa y en la propia comunidad en la que ésta se ubica. En este sentido, en interés de los
accionistas proporciona una guia de actuacion que necesariamente habra de desarrollarse res-
petando las exigencias impuestas por el derecho (...) cumpliendo de buena fe las obligaciones
contractuales explicitas o implicitas concertadas con otros interesados (trabajadores, proveedo-
res, acreedores, clientes) y, en general, observando aquellos deberes éticos que razonablemente
sean apropiados para la responsable conduccién de los negocios”.

64)  Que “deben nutrirse Gnica y exclusivamente de consejeros externos y reflejar,
razonablemente en su composicion, la relacion existente en el Consejo entre consejeros domi-
nicales y consejeros independientes”; segin se indica en el apartado 3.6.
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de lapoliticade remuneracion de los consejeros y altos directivosde lasocie-
dad” ©9),

La retribucién de los administradores ocupa una buena parte del citado
Informe,quecomienzapor sefialarque “laretribucion delos consejerosrepre-
senta un tema de capital importancia en el buen gobierno de la compafiia”,
acusandosu“largatradiciondeopacidad” ©6).LasconclusionesdelaComision
apoyan elsistemaderemuneracion delosadministradoresmediante stockop-
tionsalsefialarque“debenfavorecerselasmodalidadesquevinculenunaparte
significativadelasretribucionesdelosconsejeros,especialmentede losconse-
jeros ejecutivos, alos resultados de laempresa, puesto que de ésta manerase
alineanmejorlosincentivosde losconsejeros conlos interesesde losaccionis-
tasque se tratan de maximizar”, aludiendo adiferentes modalidadesretributi-
vas tales como “opciones de compra o de venta sobre acciones”.

Asimismo,debemosrecordar,igualmente,quelaCNMV elaboro,siguien-
do las orientaciones marcadas por aquel Informe y Codigo, un “Modelo de
Reglamento TipodelConsejode Administracion”,ajustadoal Cédigode Buen
Gobierno” ®Mperoque“esindependientede lainformacion recomendadapor
el Codigo” ©8),

En conclusién, en nuestraopinion, cabe afirmar que,en lamedidaenque
las stock options se dirijan a empleados vinculados mediante un contrato de
trabajo comunu ordinario, que no ejerzan puestos susceptibles deinfluirenla
politicade direccion de lasociedad, no parece que pueda plantearse cuestion
algunaenrelacionconelcorporategovernancedelasociedad odel grupo, mas
queincidental otangencialmente. Enlamedidaen quelos destinatariosfueren
personal directivoy participen en el management, debe sefialarse su mas que

65)  Apartado 3.6.
(66)  Apartado 7.4.

(67 Cuyo articulo 6 lleva el expresivo titulo de “creacion de valor para el accionista” en
cuy apartado 1 se dice: “El criterio que ha de presidir en todo momento la actuacion del
Consejo de Administracion es la maximizacion del valor de la empresa”, y en el apartado a) del
punto 2 del mismo articulo: “La planificacion de la empresa debe centrarse en la obtencion de
ganancias seguras y en la maximizacion de los flujos de caja a largo plazo™. En los articulos 28
y 29 se ocupan de la retribucion de los consejeros, disponiéndose en el punto 2 del primero de
aquellos preceptos que el Consejo debe procurar que “una parte significativa (de la retribucion)
se halle vinculada a los rendimientos de la compafiia” y en el punto 3 que “la retribucion de
cada consejero serd plenamente transparente”.

(68) OLIVENCIA RUIZ, M., opus cit., EI Gobierno de las Sociedades, p. 1799.

- 66 -



ARTICULOS

posiblerelacionconelcorporategovernanceyelagency cost,sibien laintensi-
dad de éstos habra de cuestionarse en cada caso 9.

Finalmente, sibien yahemossefialadoanteriormente quecuando setrata
deESOPsnosencontramos,indudablemente,anteunsistemaretributivo*alter-
nativo”(cuyapropiacalificacionretributiva-salarialanalizamosposteriormen-
te), creemos que en este punto cabe plantear la cuestion de si el fin ultimo
pretendido con este sistema retributivo no se sitia fuerade los pardmetrosque
normalmente se marcan para las stock options, esto es, siacaso no se tratade
procurar una “remercantilizacion delsalario” (en un sentido y direccion muy
distintos de los referidos con la“mercantilizaciondel trabajo” (9)mas alladel
propdésitobuscadomediantesususcripcionderealizarunaatribucion patrimo-
nialalatotalidad o parte de lostrabajadores, 0, sise prefiere, unaalteracionde
susnotastradicionales,modificando,cuandonosuprimiendo,losaspectosmas
caracteristicosdela“ajeneidadlaboral”, fundamentalmenteencuantoala“aje-
neidad en los riesgos” y, en menor medida, en cuanto a la “ajeneidad en los
frutosoresultadosdeltrabajo”, bienque nose cuestioneaquellanotaen loque
serefiereala“ajeneidaden ladisposicion sobreeltrabajo”,porque lasociedad
delainformacionydelconocimiento”,mediante lasnuevastecnologiasaplica-
dasaltrabajo enrégimen dedependencia, yahaproducidounaalteraciénsus-
tancial de este Gltimo aspecto de la ajeneidad laboral.

Asi debe sefialarse que laatribucion alempresario (sociedad o grupo de
sociedades-empresario) de lafacultad de poderordenary dirigir laprestacién
del trabajo es instrumental respecto de un derecho patrimonial comoel de la
atribucionoriginariadelosresultadosdeltrabajo (ajeneidadenlosfrutos)yque
alteradatalfacultad noesposiblemantenerincélumeslos deméasaspectosdela
ajeneidad, pudiendo incluso marcar eltransito haciala desaparicionde lanota

69 Indica DURAN LOPEZ, F., opus cit., Opciones sobre acciones y viejo Derecho
laboral: “las opciones sobre acciones constituyen un instrumento de gestion empresarial y de
recursos humanos dirigido, a través de mdltiples variantes, a conseguir una mejora del valor
bursétil de la compafiia. Para conseguir esa mejora, y partiendo de la importancia que en las
actuales relaciones laborales tiene el capital humano y su implicacion en los objetivos empre-
sariales, se hace participar de la misma, a través del correspondiente programa de opciones a
los trabajadores, en un primer momento, y sobre todo a los directivos, cuya gestion se ve
recompensada econémicamente si la compafila mejora su cotizacion. Posteriormente, aunque
en menor medida, al conjunto de los trabajadores, ya que no en balde en las relaciones labora-
les del momento presente cada vez adquiere mayor importancia su identificacion con los
objetivos de la empresa y su implicacién para la consecucion de los mismos”.

(79) " Sobre el trabajo durante el liberalismo econdémico, ALONSO OLEA, M., opus cit.,
Introduccion al derecho del Trabajo, pp. 306-328.
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dedependencia ("), masaunconsiderandoquelaevoluciéncientificaytécnica
aplicadaaltrabajo haalterado radicalmente el ejercicioracional ("2 deaquella
facultad.

No podemosdejarde mencionar que las stock optionsdirigidas alosem-
pleados,encuantoconstituyenunsistemadeparticipacionenlosbeneficiosde
laempresa, se sittanméasenlamejorade lacuenta deresultados, viaincremen-
to de laproductividad, queen elvalordelaempresa,que vaadependerbasica-
mente de factoresajenos alos trabajadores destinatarios de las stock options,
con lo que su caracter incentivador adquiere otra dimension o al menos hade
referirse a otro escenario, asumiendo también unsingular protagonismootras
finalidadestalescomola“fidelizacion”(tantocomopermanenciaovinculacion
a la empresa, como vigorizando el comportamiento fiel, ya impuesto en su
dimensiongeneraluordinariaporlarelacionlaboral),laevitaciondelaconflic-
tividad laboral o labusqueda delalineamiento de los suscriptores de las stock
optionsnoyacon losinteresesde lasociedad, sino méas bien con losintereses
del grupo que domina, en ese momento, la sociedad o el grupo.

2. Una cuestion metodoldgica

Elrégimen legalaplicable alas stock options dirigidasa los trabajadores
esasaz complejo, no s6lo porque elconjunto denormas mercantiles(socieda-
desy mercadode valores)y laboralesaplicables noson siemprede facilconci-
liacion (3, sinoporquetratandosedeunsistemaretributivoajustado almodelo
deeconomiafinanciera,suregulacionjuridico-positivanuclearobedecealmo-
delodeeconomiaindustrial,porellohadetomarse muyen cuentala, yasolida,
doctrina jurisprudencial existente en torno a tales stock options. El Tribunal

(1) Hace buena la observacion de que “la empresa debe configurar sus relaciones con
los trabajadores, no por medio de un contrato de trabajo, sino con un contrato de sociedad”
GOMEZ-IGLESIAS, A, opus cit., La influencia del Derecho Romano en las modernas relacio-
nes de trabajo, p. 82.

(72) " Indica MONTOYA MELGAR, A., opus cit., Derecho y trabajo, pp. 28-29: “pode-
mos afirmar resueltamente que la nota de dependencia que la mayoria de los sistemas positivos
y cientificos elevan a rango definidor del trabajo regulado en el Derecho del Trabajo, no puede
conceptuarse como una mera sumision técnica del trabajador al empresario, en cuanto que (...)
no es imposible, y hoy ni siquiera infrecuente que el trabajador posea cualificaciones o especia-
lizaciones técnicas de las que el empresario carece. Pero tampoco cabe admitir en la actualidad
que la dependencia consista en una pura sujecion econémica, que de hecho puede faltar, y que
en todo caso seria una explicacion extrajuridica”.

(73)  Ejemplar es al respecto la Sentencia del Tribunal Constitucional 20/2002, de 28 de
enero de 2002.
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Supremo, Sala Cuarta, en sussentenciasde 24 4y 25 () de octubre de 2001,
4 () defebrerode2002y 10 (' deabrilde2002, sientala doctrinajurispruden-
cialentornoatalesstock optionsresolviendorecursosdecasacionparaunifica-
ciéndedoctrina,despejandoasiunpanoramanadapacificodebidoaunaluris-
prudencia menor contradictoria.

Ciertamente,sibienunaprimeralecturadelacitadaJurisprudenciapodria
hacernosdudarde su aplicabilidad general, puesto que lamismaresuelve ala
vista de unos concretos planes de stock options, por lo que ésta se cuida en
destacar que “los distintos planes que las empresas ofrecen a su empleados,
tienencaracteristicasmuy distintas, que puedenhacerporelloimposibledesde
el puntodevistajuridicolaboral untratamiento Gnico, unarespuestauniversal
paratodosellos”yque,portanto, “nocabehaceruntratamientojuridicoGnicoe
indiferenciadoparalagrandiversidaddesituacionesyentramadodederechosy
obligacionesquepuedensurgirentre laspartesconmotivo delasuscripcionde
talesplanesdeopcionsobreacciones”,debetomarseenconsideracionelhecho
de que los ESOPs analizados poseen unas caracteristicas, segun entiende la
Jurisprudencia, que cabria identificar con las de un tipico ESOPYy, en conse-
cuencia, ésta ofrece unadefinicidon general delos mismos, en evidentecoinci-
denciaconlasconcepcionesmasextendidas (/8),sefialandoque“normalmentey
engeneral,podriadecirsequelasstockoptionsenelambitolaboral seconfigu-
ran como un derecho que, de formaonerosa o gratuita, confiere laempresaal
empleadoparaqueéste,enunplazodeterminado,puedaadquiriraccionesdela
propiacompafiiaode otravinculada, estableciéndose paraelloun precio, fre-
cuentementeelvalordelaaccionenbolsaeldiaqueseotorgaelderecho,posibili-
tando que, traselvencimiento delmomento deejercicio delaopcidony unavez
ejercitada,eltrabajadorpuedapercibir,bienladiferenciadepreciodemercadode
lasaccionesentreambosmomentos(otorgamientoy ejercicio),bienlaspropias
acciones al precio fijado en el momento de otorgamiento del derecho”.

(74) " Recurso de Casacién nim. 4851/2000, Magistrado Ponente don Jestis Gullén Ro-
driguez (NORMACEF-Laboral).

(75)  Recurso de Casacion nim. 3295/2000, Magistrado Ponente don Victor Fuentes
Lopez (NORMACEF-Laboral).

(76)  Recurso de Casacién nim. 642/2001, Magistrado Ponente don Jestis Gullén Rodri-
guez (NORMACEF-Laboral).

(77) Recurso de Casacion niim. 1441/2001, Magistrado Ponente don Arturo Fernandez
Lopez (NORMACEF-Laboral).

("8 vid. entre la doctrina laboralista més reciente MOLINA NAVARRETE, C., opus
cit., La dimension juridico-salarial de los employee stock options plans: La doctrina legal
¢Zanja o relanza la polémica?, pp. 3 ss., especialmente p. 59.
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Cabeafadiralasconsideracionesexpuestasen losparrafosqueanteceden,
conformeconlasorientacionesdoctrinalesactualesy degeneralaceptacionen
FilosofiadelDerecho "9y TeoriaJuridicadel Estado ©9), lassiguientes:a) que
eneltextolegalnosedistingueelsignificadode sucontenido, siendonecesaria
la interpretacion para que aparezca la norma, esto es para que aflore y pueda
determinarse laconducta que implica lanorma ®9; b) que los ordenamientos
juridicosconstituyensistemasnormativos dinamicosy noestaticos, yc) quela
determinacién normativa se efectia inicamente poreljuez, esto poraquellos
sujetos a los que el Estado (la comunidad politica) atribuye el ejercicio del
poder (politico) de aplicar el derecho (poder judicial) y en tanto ejerzan la
funcidn jurisdiccional, sefaladamente siese juez es un tribunal superior o su-
premo ©2),

(79) " Con carécter general es muy ilustrativo VALLET DE GOYTISOLO, J.B., Las defini-
ciones de la palabraDerecho ylos multiples conceptos delmismos, Real Academia deJurispruden-
ciay Itegislacién, Madrid, 1998; de entre los filésofos del Derecho actuales, vid. HERNANDEZ
MARIN, R., Teoria general del Derecho y de la ciencia juridica, PPU, Barcelona, 1989 vy, del
mismo autor, Interpretacion, subsunciony aplicaciondel Derecho, Marcial Pons, Madrid-Barcelo-
na, 1999; POSNER, R.A., “Overcoming Law”, Harvard University Press, USA, 2000.

(80) vid. TOPER, M., Por una Teoria juridica del Estado, Dykinson, Madrid, 2001.

(81)  Como indica TOPER, M., opus cit., pAg. 77: “La norma superior que el juez aplica
no le es dada. Le corresponde a él crearla. En efecto, lo que preexiste a la resolucion no es una
norma sino un texto: un texto legislativo, por ejemplo. La norma no es ese texto, sino Unica-
mente su significado. Antes de enunciar una sentencia, corresponde al tribunal interpretar el
texto, es decir determinar su significado. Puesto que todo texto es susceptible de tener varios
significados, corresponde al juez elegir entre ellos. Esta eleccion, generalmente llamada “inter-
pretacion”, consiste pues en la determinacion del significado del texto, es decir de la norma
aplicable”.

82)  Con ello no queremos decir que el Derecho se componga s6lo de sentencias judi-
ciales, pues importantes partes del mismo, como los principios generales, no requieren de labor
interpretativa alguna que determine su significado y, ademas, toda norma esta entrafiada en el
texto legal. El Derecho se aplica constantemente en la vida en sociedad, porque la sociedad,
para su propia subsistencia, para su no desmembramiento, requiere de la constante aplicacion
de las reglas que regulan las relaciones intersubjetivas y con el entorno.

Al estar una importante parte del Derecho contenido en textos legales (tras la codificacion
y segln el modelo de la cultura occidental), todos los sujetos que participan en la comunidad
politica continuamente se estan conduciendo conforme a las normas referidas en aquellos
textos legales, incluso en los actos mas cotidianos de la vida: Esto es, las personas acceden al
significado de textos legales, a las normas, lo que ocurre es que no las determinan en general ni
en particular para otros sujetos, ni siquiera la determinacion del significado que hubieren
realizado para ellos mismos o en sus relaciones con otros sujetos, es incontrovertible, porque
no estan desarrollando la funcion jurisdiccional, el poder (politico) de “ius dicere”. Pero si
ajustan sus conductas a las normas, con razonable seguridad, en la medida en que en su actuar
tomen en cuenta las interpretaciones judiciales (jurisprudencia) y, en cuanto no existan tales
interpretaciones 0 no puedan ser contrariadas por inexactas o erroneas (cosa juzgada), utilicen
las leyes de la l6gica en su indagacién sobre el significado de los textos legales. Existen
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Enconsideraciénatodoloexpuestoanteriormente, lacitadaJurispruden-
cia constituye una regulacion juridica de valor general y de la que no solo se
puedesinosedebeoesnecesariopartir,enunaciertacorrecciéndeladistincion
kelseniana ©Jentrenorma(Jurisprudencia)yproposicionnormativa,paracual-
quier estudio sobre la stock options.

Resultaevidentelaindudabletranscendencianormativadelascitadassen-
tencias 4, que constituyen Jurisprudencia en su significacién mas estric-

singulares aplicadores del Derecho(arbitros, tribunales consuetudinarios, fiscales, abogados
(Sobre el papel de la abogacia, vid. MARTI MIGARRO, L., El abogado en la historia. Un
defensor de la razon y de la civilizacion, Real academia de Jurisprudencia y Legislacion,
Madrid, 2001) y determinados funcionarios publicos) que tienen atribuida la funcion social de
“jus dicere”, en cuanto que sin estar investidos de todo el poder politico que supone el ejercicio
de la jurisdiccién participan del mismo o tienen el peculiar poder politico de “ius dicere”
atribuido a la administracion publica. Estos sujetos, sea porque establecen el significado de
textos legales o aplican principios generales (&rbitros) o porque su concurso es imprescindible
para el ejercicio de la funcion jurisdiccional (fiscales y abogados), o bien porque emiten actos
administrativos (algunos funcionarios pulblicos), especialmente cuando éstos son definitivos y
firmes, determinan o contribuyen a determinar el significado del texto legal, la norma. A todos
ellos se les puede considerar incluidos en una nocion laxa de juez.

El juez esta obligado a aplicar el Derecho, todo el Derecho y no solo algunos textos
legales, por lo que determina mediante un acto de conocimiento y voluntad, con libertad
préacticamente absoluta sélo limitada por la correccién del razonamiento (por las “las leyes de
la légica y la razén”, en términos plausibles del art. 218.2 de nuestra Ley de Enjuiciamiento
Civil), el significado del texto aplicado, estableciendo la norma de la que inferira la norma ya
singular (sentencia, etc.), y si ese juez es un tribunal supremo, como lo fue en las sentencias
referidas, “que puede controlar las interpretaciones dadas por los tribunales inferiores, enton-
ces si que enuncia una norma general” (TOPER, M., opus cit., pp. 69-70).

(83)  KELSEN, H., Teoria Pura del Derecho, UNAM, México, 1982; vid. también BOB-
BIO, N., Teoria della norma giuridica, Giappichelli, Turin, 1958; HERNANDEZ MARTI, R.,
Historia de la filosofia del derecho contemporanea, Tecnos, Madrid, 1986; ATIENZA M., Intro-
duccionalderecho, Barcanova, Barcelona, 1991;SORIANO, R.,Compendio de Teoria general del
Derecho, Ariel, Barcelona, 1993; LARENZ, K., Metodologia de la ciencia del derecho, Ariel,
Barcelona 1994y PEREZLUNO,AE,; ALARCON CABRERA,C.; GONZALEZ- TABLAS R.
y RUIZ DE LA CUESTA, R., Teoria del Derecho. Una concepcion de la experlenuajurldlca
Tecnos, Madrid, 1997.

(84) En términos del articulo 1.6 CC: “La Jurisprudencia complementara el ordena-
miento juridico con la doctrina que, de modo reiterado, establezca el Tribunal Supremo al
interpretar y aplicar la Ley, la costumbre y los principios generales del Derecho”.

Con ello no queremos significar que la doctrina jurisprudencial sea fuente del Derecho, al
modo que en el Common Law, en el que el Derecho se concibe como “conjunto de edictos
judiciales particulares, obra exclusiva de los jueces”, como incida destaca CRUZ, L.M., Dere-
cho y expectativa. Una interpretacion de la teoria juridica de Jeremy Bentham, Eunsa, Pamplo-
na, 2000, p. 178). Segun COCA PAYERAS, M., La doctrina legal, Bosch Casa Editorial,
Barcelona, 1980, pp. 17-18, “si bien la ley es fuente formal del Derecho, mejor del ordenamien-
to juridico, la doctrina legal no lo es. Es éste uno de los caballos de batalla de la problemética de
la doctrina legal a lo largo de su historia”; Sobre la transcendencia normativa de la Jurispruden-
cia, vid. BLASCO GASCO, F. de P., La norma jurisprudencial, Tirant lo blanch, Valencia,
2000, pp. 46-47, que se cuida en sefialar que aquella transcendencia normativa “no parece que
se pueda traducir en una vinculacion de los 6rganos judiciales jerarquicamente inferiores a las
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ta 89y quepuedenconsiderarseejemplodela“labordesincronizacion entreel
derechopositivoy larealidadsocialvigenteatravésde laadecuadaexégesisde
la norma” (@6),

Enunabreve reflexiénpara justificarlaconsideracionde Jurisprudenciao
dedoctrinajurisprudencialaaquellacontenidaenlasaludidassentencias hade
recordarse que hasidomediante una“reiteradisima” doctrinadel Tribunal Su-
premocomose “hanido perfilandoy depurandolos contornosdel propiocon-
cepto de Jurisprudencia, antes ‘doctrina legal’ hoy ‘doctrina jurispruden-

precedentes resoluciones de los 6rganos superiores y, en concreto, a la doctrina jurisprudencial
establecida por el Tribunal Supremo (...) cuestion distinta es, en todo caso, si esa transcendencia
normativa se materializa en la vinculacion del propio dérgano judicial (el Tribunal Supremo) con
sus propios precedentes”, citando en apoyo de tal afirmacion al art. 117.1 CE, y continua, en p.
65, “en nuestro sistema el Tribunal Supremo tiene la facultad o la funcién de uniformar el
derecho (...). En virtud de los arts. 1.6 CC 1692.4 y 1718 LEC (antigua) el Tribunal Supremo no
dice la interpretacion exacta de la ley, sino la interpretacion uniforme de la méxima para todo el
territorio nacional (ex art. 123 CE). Por eso (...) los 6rganos judiciales de instanciadeben seguir la
doctrina jurisprudencial del Tribunal Supremo y sélo se pueden separar de la misma de manera
motivada y razonada porque, como dijo la STS de 1 de febrero de 1958, circunstancias del vivir,
un inequivoco error o una disposicion legislativa, aconsejen o impongan la procedente rectifica-
cioén, que, hecha en la instancia, podra ser asumida o no por el Tribunal Supremo. No se digaque
con ésta afirmacion se vulnera el principio de independencia judicial, pues la vinculacién deriva
de la norma legal y la independencia judicial no prima sobre el sometimiento al imperio de la
Ley”.

Como indican las SSTS, Sala Cuarta, de 13 de noviembre de 1998 y 9 de febrero de 1999,
“Una vez alcanzado el estadio de laJurisprudencia, ladoctrina del Tribunal Supremo se integraen
el ordenamiento juridico como un complemento de las normas o de los enunciados normativos a
los que corresponde, formando cuerpo con ellos y beneficiandose de su misma fuerza normativa”.

(85  Sefiala LOPEZ VILAS, R., La Jurisprudencia y su funcién complementaria del
ordenamiento juridico, Real Academia de Jurisprudencia y Legislacion, Madrid, 2001, p. 33,
“En un sentido amplio que hunde sus raices en la tradicion romana, ‘Jurisprudencia’ equivale a
Ciencia del Derecho. Asi aparece en dichas fuentes en la conocidisima definicion de Ulpiano
(D.1.1.10.2), segun la cual Jurisprudencia es ‘divinarum atque humanarum rerum notitia, iusti
atque iniusti sciencia’. La Jurisprudencia romana opera con conceptos pero referidos siempre
al sentimiento de lo justo, no separando teoria y praxis, normay vida. En un sentido distinto y
mas restringido, la expresion “Jurisprudencia’ se utiliza para designar el conjunto de criterios
de interpretacion y de decision establecidos por los Tribunales de Justicia, con las doctrinas
reiteradamente contenidas en los fallos de los mismos. Esta acepcion identifica Jurisprudencia
con el conjunto de sentencias o resoluciones de los Tribunales en cuanto deciden cuestiones
juridicas sometidas a su conocimiento. En su significacion més estricta y precisa, Jurispruden-
cia es, con caracter exclusivo y excluyente, la doctrina que, de modo reiterado y uniforme,
establece el Tribunal Supremo al interpretar y aplicar la ley, la costumbre y los principios
generales del Derecho, complementando asi el ordenamiento juridico, al resolver los asuntos
de que conozca a través del correspondiente recurso de casacion. Es la acepcion consagrada
por el articulo 1 del Codigo Civil (art. 1.6 Cc)”.

(86) BLASCO GASCO, F. de P., opus cit., La norma jurisprudencial, p. 47.
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cial”” 89y queaquel caracter no se predica de cualquier pronunciamiento del
Tribunal Supremo, sino solamente respecto de la doctrina 8 contenidaenlos
mismosy enlamedidaen que éstay aquellos retinan determinadas condicio-
nes @), cumpliéndose todas ellas, rigurosamente, en las sentencias referidas,
como sefialamos seguidamente.

En primerlugar, se trata de sentencias que emanan de unade las Salas del
Tribunal Supremo, la Cuarta, de lo Social, en el ejercicio dela jurisdiccidnque
leespropia,aljuzgarycasarentramite derecurso decasacion paraunificacion
dedoctrinasentenciasde Salasde lo Social de Tribunales Superiores de Justi-
cia, dictadas en litigios entre trabajadores y sus empresarios sobre stock op-
tions, esto es sobre cuestiones derivadas delcontrato detrabajo ©0). Secumple
asi,suficientemente,conlaexigenciadeque“laJurisprudencianecesariamente
hadeestarcontenidaenSentenciasdel Tribunal Supremoque resuelvanrecur-

87 LOPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su funcién complementaria del
ordenamiento juridico, p. 143.

(88)  Segun indica LOPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su funcién comple-
mentaria del ordenamiento juridico, p. 83, “en la practica se confunde doctrina legal y juris-
prudencial”. No obstante, para la diferencia conceptual entre “doctrina legal” y “jurispruden-
cial”, vid. pp. 75-83.

(89)  “Son requisitos para la aplicacion de la Jurisprudencia: varias sentencias conformes,
mas de una; sustancial analogia entre los hechos de las sentencias precedentes y los del supuesto
enjuiciado; que los supuestos ya resueltos y el nuevo postulen la aplicacion de la misma norma;
es decir, que la ‘ratio decidendi’ sea lamisma sin consideracion alos argumentos circunstanciales
0 ‘dictum’”, SSTS, Sala 1.2, de 15-2-1982 y 7-3-1996.

(90)  sSegun el articulo 2.° del Real Decreto Legislativo 2/1995, de 7 de abril de 1995, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Procedimiento Laboral, “Los 6rganos juris-
diccionales del orden social conoceran de las cuestiones litigiosas que se promuevan: a) Entre
empresarios y trabajadores como consecuencia del contrato de trabajo”.

Al tenor del art. 9.5 de la Ley Orgéanica 6/1985, de 1 de julio de 1985, del Poder Judicial:
“Los (Juzgados y Tribunales) del orden jurisdiccional social conoceran de las pretensiones que
se promuevan dentro de la rama social del Derecho, tanto en conflictos individuales como
colectivos, asi como las reclamaciones en materia de Seguridad Social o contra el Estado
cuando le atribuya responsabilidad la legislacién laboral”.

El que ni la Sala, ni los Magistrados firmantes del Voto particular, idéntico en las SSTS de
24 y 25 de octubre de 2001, discrepante de la calificacion como salario de la stock options, se
planteasen su propia jurisdiccion es razonable a la vista de los hechos de las demandas y, dado
que, como sefialan MONTERO AROCA, L.; GOMEZ COLOMER, J.L.; MONTON REDON-
DO, A., y BARONA VILLAR, S., Derecho Jurisdiccional, T. I, Parte General, 10.? edicion,
Tirant lo blanch, Valencia, 2000, p. 220, “por lo que afecta al proceso laboral (...) procede
atribuir la competencia genérica segun el tipo de conflicto o reclamacion y el Derecho material
en que se basa”, bien que, p. 309, no pueda obviarse que el proceso laboral no sea mas que “una
manifestacion mas de la tutela judicial privilegiada en el campo civil”.
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sos de casacion de cada una de las jurisdicciones propias de las respectivas
Salas del Tribunal Supremo” (b,

La“doctrinajurisprudencialcontranscendencianormativa”eslaqueemana
decualquieradelasSalasdel TribunalSupremo, cuandoactianenelejerciciode
sujurisdiccidny resolviendo recursos de casacion. El privilegio histéricoque
tenialaSalaPrimera ®deaquelTribunalnopuedeseguirmanteniéndose ©3por
méasqueunaciertaJurisprudenciaasilohubierasostenido ¢4 ,debiendodestacar-
seque laSala Cuarta,de loSocial, deaquel Tribunal,ya hadestacado, comono
podiaserde otro modo, su capacidad parasentar doctrina jurisprudencial (%5,

Ensegundo lugar,se advierteen losantecedentes dehecho contenidosen
aquellas sentencias, que los supuestos son iguales, ejercitandose las mismas

©1)  LOPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su funcién complementaria del
ordenamiento juridico, p. 143.

©2)  Alude a esa restriccion de “Jurisprudencia con transcendencia normativa” a la
emanada de la Sala Primera del Tribunal Supremo BLASCO GASCO, F. de P., opus cit.,, La
norma jurisprudencial, pp. 47-48, que indica: “La transcendencia normativa no alcanza a
cualquier pronunciamiento del Tribunal Supremo, sino sélo la doctrina reiterada que establez-
ca el Tribunal Supremo y, segun la Jurisprudencia, sélo la Sala Primera, al interpretar y aplicar
la ley, la costumbre y los principios generales del derecho”.

(©3)  Ejemplares al respecto son las SSTS, Sala Cuarta, de 13 de noviembre de 1998 y 9
de febrero de 1999.

©4) " Vid. la que cita BLASCO GASCO, F. de P., opus cit., La norma jurisprudencial,
p. 48, en nota 67.

(%) Basta con reparar en los articulos 217 y 205.) del Real Decreto Legislativo
2/1995, de 7 de abril de 1995, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Procedi-
miento Laboral.

Se refieren a la “constante Jurisprudencia de esta Sala”, entre otras muchas, las SSTS,
Sala Cuarta de 28 de julio de 1994 y de 14 de diciembre de 1996. La STS, Sala Cuarta, de 18 de
septiembre de 1991, incluso eleva la categoria de la Jurisprudencia de aquella Sala equiparan-
dola a la tdpica, que en el marco de sistemas racionales del pensamiento aristotélico sigue
inmediatamente a la l6gica, al decir que “es doctrina topica de esta Sala”.

Como indica la STS, Sala Cuarta, de 18 de enero de 1993, reiterando el contenido de las
de 20 de enero y 20 de marzo de 1992, en relacion con el recurso de casacion para unificacion
de doctrina, cuando se pretende que la recurrida contradice sentencias del Tribunal Supremo,
“que las sentencias del Tribunal Supremo previstas han de ser precisamente de la propia Sala
de lo Social, porque a ella esté circunscrito el recurso y sélo puede unificar la interpretacion del
derecho a ella encomendado”.

Se reconoce la condicion de Jurisprudencia a la emanada de la Sala Cuarta del Tribunal
Supremo por una nutrida “Jurisprudencia menor”, asi STSJ del Pais Vasco de 27-2-1996; STSJ
de Murcia de 22-3-1996; STSJ de Arag6n de 25-9-1996; STSJ de La Rioja de 12-12-1996, y
28-1, 25-2, 18-3 y 26-6-1997; STSJ de Catalufia de 15-7-1997; STSJ del Principado de Astu-
rias de 14-11-1997; STSJ de Andalucia de 15-12-1997; y STSJ de Extremadura de 31 de
octubre de 1997.
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accionesy plantedndoselaSalalasmismas cuestiones.Con ellose cumpleotro
de los requisitos precisos para que pueda aludirse a Jurisprudencia, y que se
encuentraresumidaenlaafirmaciéndeque“laJurisprudenciahade resultarde
decisionesreiteradasdel Tribunal Supremoconfigurandoseaquella, portanto,
como criterios o doctrina con la que, de modo habitual o reiterado se deciden
cuestiones 0 supuestos iguales” (6),

Loespecificodeestesupuestoesquenosetratade lacreacion paulatinade
doctrinajurisprudencial, de tal manera que se pueda observar una“sustancial
analogiaentreloshechosdelassentenciasprecedentesy losdelsupuestosome-
tidoalhecholitigioso”,sinoquesecreaen undeterminado momento histdrico,
algo sorprendente, dada la lentitud del “tiempo juridico”.

Entercerlugar, hade tomarseen consideraciénque laexigencia de“habi-
tualidad”, “uniformidad o “reiteracion” estareducidaalaexistenciade “doso
mas sentencias coincidentes” ©7), mediantela quese manifiestalavoluntadde
la Sala correspondiente de mantener un criterio continuo y uniforme. Dicha
exigenciaquedaigualmentecumplidaenlassentenciasdereferencia,sin quea
ello obste el Voto Particular ¥8) contenido en las dos primeras, las cualesade-

(96) LOPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su funcién complementaria del
ordenamiento juridico, p. 143.

7 “Una sola sentencia no crea doctrina legal y resulta insuficiente para amparar la
casacion”, SSTS, Sala 1.2, de 12 y 28-6-1962, 21-5-1963, 22-10-1966, 7-5-1968, 29-6-1970 y
7-3-1996; LOPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su funcién complementaria del
ordenamiento juridico), p. 143, que afiade, pp. 143-144, “con lo cual resulta bastante menor la
habitualidad o reiteracion posibles para entender que existe Jurisprudencia”; también BLASCO
GASCO, F. de P., opus cit, La norma jurisprudencial, p. 48, indica que “este requisito de
reiteracion o uniformidad se materializa en la exigencia de, al menos, dos sentencias confor-
mes”, bien que se cuide en sefialar que “no parece que tenga mucho sentido pensar que la
doctrina contenida en un determinado (y solo) pronunciamiento del Tribunal Supremo (...) no es
nada, mientras que dos sentencias elevan la doctrina contenidas en ellas a la categoria de
doctrina legal con transcendencia normativa”, con el carécter vinculante del precedente a que se
refieren, y en los términos en que se refieren, algunas sentencias del propio Tribunal Supremo”.

(98)  Sobre los “Votos particulares”, vid. art. 205.1 de la Ley 1/2000, de 7 de enero de
2000, de Enjuiciamiento Civil, en adelante LECiv.), que dice: “Todo el que tome parte en la
votacion de una sentencia o auto definitivo firmara lo acordado, aunque hubiere disentido de la
mayoria; pero podrd, en este caso, anunciandolo en el momento de la votacién o en el de la
firma, formular voto particular, en forma de sentencia, en la que podran aceptarse, por remi-
sion, los puntos de hecho y fundamentos de derecho de la dictada por el tribunal con los que
estuviere conforme”. Voto particular que ya no aparece en la sentencia de la misma Sala de 4 de
febrero de 2002.
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maés,deberecordarse,hansidodictadasen SalaGeneral (enPleno),circunstan-
cia en absoluto desdefiable ©9).

Launiformidad de criteriosen los citadospronunciamientos esevidente,
basta con comparar las respectivas sentencias, es mas, ordinariamente y en
relacion con pronunciamientosque produzcandoctrina jurisprudencial, rara-
mente se puede “aludir a una identidad absoluta” en una larga motivacion o
fundamentacionjuridicade doso maspronunciamientos, comoocurre eneste
caso. Efectivamente, losfundamentos juridicosde lasreferidas sentenciasson
idénticos,conloquesecumplimenta, sobradamente,eltltimodelosrequisitos
necesarios paralageneracion deJurisprudencia. Exigenciaque “hade partiry
asentarse en la uniformidad de criterios entre dos o mas sentencias” (100), y se
orientaalfuturo,esdecirladoctrinajurisprudencialsentadaenestassentencias
habraderespetarseporlosjuzgadores inferioresjerarquicamente, yporelpro-
pio Tribunal Supremo,en lamedidaenque loscasos sometidosa suconsidera-
cionmantenganrelaciondeidentidadconlosquefueronobjetodeestassenten-
cias.Estoes, “identidadentreelcasoresuelto, cuyocriterioresolutivoseaduce,
yelcasoplanteadoyentrelasnormasentoncesaplicadasy lasque seentienden
de aplicacion al supuesto para el que se invoca la existencia de la doctrina
jurisprudencial” (01),

Finalmente,encuartolugar,debedestacarsequelosrazonamientosjuridi-
cos que forman parte de la motivacion en cada una de las citadas sentencias
cumplen rigurosamente el mandato legal de ser conformesa “lasreglas de la
I6gicay de larazon” 102, operando como ratio decidendi de los respectivos
fallos 193, Cumpliendoaquellospronunciamientoseltltimorequisitoexigible
parallegaraconstituirdoctrinajurisprudencial,puesciertamente“Jurispruden-
ciaes solo la que sirve de ratio decidendi delfallo, de modo que Gnicamente
seran Jurisprudencialos razonamientos juridicos que constituyan premisain-
dispensable o soporte necesario de aquél, debiendo, por tanto, excluirse del

(99) BLASCO GASCO, F. de P., opus cit., La norma jurisprudencial, p. 50.
(100) | OPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su funcién complementaria del
ordenamiento juridico, p. 144.

(101) | OPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su funcién complementaria del
ordenamiento juridico, p. 144.

(102)  como indica el articulo 218.2 LECiv: “Las sentencias se motivarén expresando
los razonamientos féacticos y juridicos que conducen a la apreciacion y valoracion de las prue-
bas, asi como a la aplicacion e interpretacion del derecho. La motivacién debera incidir en los
distintos elementos facticos y juridicos del pleito, considerados individualmente y en conjunto,
ajustandose siempre a las reglas de la logica y de la razon”.

(103)  «Los obiter dicta no pueden dar lugar a la casacion”, STS 7-3-1996.
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conceptodeJurisprudencialosllamadosobiterdicta,esdecir,aquellasconside-
raciones incidentales o adicionales que no sean base o fundamento de laparte
dispositiva de la sentencia” (104),

En este sentido, debe sefialarse que, ciertamente, de conformidad con lo
expuestoenelparrafoanterior, laafirmacion, contenidaenelpronunciamiento
correspondientealrecurso4851/2000, relativaaquelacuestionde lanaturaleza
salarial del derecho reclamado no se planteaba que nienla demandanienla
oposicién a la misma, ni se aborda en la resolucién de instancia nien la de
suplicacion, podriainicialmente hacernos dudar de siel discurso del Tribunal
Supremo en este punto, nucleo de la doctrinalegal sentada, no esmas que un
obiter dicta, al resultar “pronunciado mas alla de las pretensiones y excepcio-
nes, ya de las partes ya recogidas de oficio” (105,

No obstante sitomamosen cuentael cuidadosorazonamiento alrespecto
delaSalaaquo, queentiende necesariodecidir, “atendiendoa lafundamenta-
ciéndelrecurso”si“sehaproducidolainfraccionlegaldenunciada, delarticulo
26 del Estatuto de los Trabajadores”, se llegaalaconclusion de que, sinduda,
estamosanteunacuestiénnucleardelfallo,exigida porlas pretensionesejerci-
tadas. Efectivamente, segun indica la propia Sala, parapoder “determinar, si
existe onoelderechoque sepostula(ba)” resultabanecesario discurrirprevia-
mente, “con arreglo a las leyes de la ldgica y la raz6n”, sobre “la cuestion
referidaalanaturalezajuridicadelo obtenidoporelejercicio detal derechode
opcion sobre acciones”.

Il. LA CALIFICACION JURISPRUDENCIAL DE LA “OPERACION
DE STOCK OPTIONS” COMO NEGOCIO JURIDICO COMPLEJO

La Jurisprudencia, al considerar las stock options en el marco de larela-
cién laboral, no selimitaasefialar quesonel“derecho queconcede laempresa
asuscolaboradoresacomprar un cierto nimero de accionesde lamisma aun
determinado precio (precio de ejercicio) y durante un periodode tiempo (ves-
ting period)” (198 sino que determina las propias caracteristicasde éstas, ofre-
ciendo una cierta delimitacion conceptual.

Aesterespecto, resultainteresanterememorarlaintensa problematicade-
rivadadelimposible, peropretendido,encaje delasopcionesentre losvalores.

(104) | OPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su funcién complementaria del
ordenamiento juridico, p. 144.

(105) BLASCO GASCO, F. de P., opus cit., La norma jurisprudencial, p. 53.
(106) CORDOBA BUENO, M., Guia de las Stock Options, Deusto, Bilbao, 2001, p. 15.
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Pretension que lamodificacidn legislativade laregulacion delos mercadosde
valores ajustd asu caracteristicanaturaleza contractual 19, afirmando ladoc-
trinajurisprudencialque“elconjuntodederechosyobligacionesderivadosde
lasopcionessobreacciones(...) tienen, (...) unanaturaleza juridicacompleja”.

Como hemossefialado anteriormente, la doctrinajurisprudencial, sibien
ofrece una relativa delimitacién conceptual de las stock options, éstaresulta
imprecisa puesse limitaareferirse alas stock options como un “conjunto” de
“naturaleza juridica compleja”, que parece querer reconducir, finalmente, al
contrato de opcion (108),

(197) " En la Exposicion de Motivos de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, por la que se
“reforma” la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores (LMV), se indica: “como
consecuencia del elenco de instrumentos financieros comprendido en el nuevo ambito de la
ordenacion de los mercados, que sobrepasan la categoria de los valores negociables, se extien-
de a aquellos la disciplina de estos Ultimos, para de este modo integrar a las nuevas realidades
financieras (‘swaps’ ‘fras’, opciones, futuros, etc.) que tienen presencia en nuestros merca-
dos”.

Mediante aquella Ley se afiaden dos parrafos al articulo 2 de la LMV, en los que, tras
indicar que “quedan comprendidos en el &mbito de la presente Ley los valores negociables...”,
se especifica: “también quedara comprendidos dentro de su &mbito los siguientes instrumentos
financieros (...) b) (...) los contratos financieros de opcion...”. Debe destacarse que en la inicial
redaccion del anteproyecto (BOCG, Congreso de los diputados, nim. 29-1, de 12 de febrero de
1997) Unicamente se afiadia un solo parrafo en el que, sin referencia expresa a los distintos
tipos de instrumentos financieros simples, se indicaba: “también quedaran comprendidos den-
tro de su ambito cualesquiera otros instrumentos financieros que se negocien en los mercados
secundarios de valores”.

En la doctrina vid. sobre los modelos descriptivos y conceptuales de valor negociable
FARRANDO MIGUEL, I., “El concepto de “valor negociable” y la aplicacion en Espafia de la
cultura de la transparencia”, en Estudios Juridicos en Homenaje al Profesor Aurelio Menéndez,
T. 1, Civitas, Madrid, 1996, pp. 1218-1222; ALONSO ESPINOSA, F., Un estudio en torno al
R. D. 291/1992, de 27 de marzo, Bosch Editor, Barcelona, 1994, pp. 117-174; Indica MASSA-
GUER FUENTES, J., “La opcion financiera: caracterizacion juridica” en Los mercados Espa-
fioles: opciones y futuros financieros (Diaz Ruiz, E. y Larraga, P., Directores), MEF-Centro de
Documentacion Bancaria y Bursétil, Madrid, 1995, pp. 266-267, “las opciones financieras no
son valores negociables (...) sino contratos”; en la misma obra colectiva DEL CANO PALOP,
J.R., “Normativa reguladora de los mercados de productos financieros derivados”, p. 172,
indica “resulta dificil encajar (...) las opciones en el concepto de valor negociable”; también en
el mismo sentido y en la misma obra Iglesias Prada, J.L., El contrato de futuros financieros.
Una sintesis de su caracterizacion y régimen juridico, p. 235; “No existe emision en sentido
estricto”; indica CUNAT EDO, V., “Los mercados de productos derivados en las directivas
comunitarias y en la legislacion espafiola”, en Productos financieros derivados y el Euro: ¢Un
mercado Unico?, (Diaz Ruiz, E., y Larraga P., Directores) MEFF-Civitas, Madrid, 1999, p. 51.

(108)  Afirma SANZ CABALLERO, J.1., Derivados Financieros, Marcial Pons, Ma-
drid-Barcelona, 2000, p. 398, “la descripcion de la opcion OTC, (...), coincide basicamente con
la descripcién realizada por el Tribunal Supremo del contrato de opcion tradicional”, y en p.
399, “las opciones OTC son contratos en virtud de los cuales una de las partes, denominada
vendedor, emisor o concedente (...seller, issuer o writer) concede a la otra parte, a la que
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1. Negocio juridico complejo

Ennuestraopinion, lacalificacionqueefectialaJurisprudencia del ESOP
como un “negocio juridico complejo” se explica por la falta de regulacién
juridico-positivade aquella categoria en nuestro ordenamiento, a laque se le
atribuye“unvalorfundamentalmentedescriptivo” (199asicomoporlavincula-
cion del contrato de opcién a la relacion laboral.

denominaremos comprador (...buyer) y a cambio de una contraprestacion consistente en el
pago de un precio denominado prima (...premium), la facultad de comprar (opcién de compra...
call option) o de vender (opcidn de venta.... put option) un instrumento financiero determinado
(instrumento o activo subyacente... underlying asset) a un precio determinado (precio de ejerci-
cio.... exercise price o strike price) en una fecha o periodo determinados (fecha o plazo de
ejecucion... expiration day) o, alternativamente, son contratos en virtud de los cuales una de las
partes, denominada comprador, deviene titular de un derecho frente a la otra parte denominada
vendedor, del cual deriva la facultad de exigir el pago en dinero de la diferencia entre dos
precios de un mismo instrumento subyacente: uno, llamado de ejercicio o strike price, pactado
por las partes, y otro, denominado de liquidacion (...settlement price), determinable de confor-
midad con los criterios previstos al efecto por las partes”, y como advierte mas adelante, p.
400: “la descripcion realizada coincide mutatis mutandis con la contenida en el concepto que
de opcion financiera negociada en mercados organizados se da en el Real Decreto 1814/1991";
como indica DIAZ RUIZ, E., “Aspectos juridicos de los productos financieros derivados”, en
Los mercados espafioles de productos financieros derivados (Diaz Ruiz, E., y Larraga P.,
Directores), MEFF-Centro de Documentacion Bancaria y Bursatil, Madrid, 1998, p. 71: “desde
un punto de vista tedrico las opciones financieras responderian a un concepto similar al de
cualquier contrato de opcidn, es decir supondrian la concesién por una de las partes a la otra del
derecho a obligarle a contratar en una fecha futura, si discrecionalmente el beneficiario de la
opcidn asi se lo exigiera al concedente de la misma. Se trataria de un contrato preparatorio de
otro principal de compraventa, que se celebraria sélo si una de las partes asi se lo pide a la
otra”, y en p. 72: “sin embargo, lo cierto es que, si bien algunas opciones financieras efectiva-
mente son opciones de compra u opciones de venta, otras no dan de verdad el derecho a
comprar o a vender sino tan sélo el derecho del beneficiario a obtener del concedente de la
opcién el pago de la cantidad de dinero que resulte de la diferencia entre los precios de merca-
do para determinados bienes o derechos y el precio de referencia sefialado en el contrato de
opcién”.

Sefiala LARRAGA: [“Los mercados de futuros y opciones financieros”, en Los mercados
Espafioles: opciones y futuros financieros (Diaz Ruiz, E. y Larraga, P., Directores), Centro de
Documentacién Bancaria y Bursatil, Madrid, 1995, p. 107]:“Una opci6n es un contrato entre
dos partes, por el cual una de ellas adquiere sobre la otra el derecho, pero no la obligacion, de
comprarle o venderle una cantidad determinada de activo a un cierto precio y en un momento
futuro”; MASSAGUER FUENTES, J., opus cit., La opcion financiera: caracterizacion juridi-
ca, pp. 265, destaca que se trata de “una categoria genérica, que da cabida a varias clases o
especies de opciones financieras”. El R. Decreto 1814/1991 de 20 de diciembre (modificado
por el R. Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre), por el que se regulan los mercados oficiales
de futuros y opciones, art. 1.2.b), recoge una definicion de opcion financiera.

109) | ACRUZ BERDEJO, J. L., SANCHO REBULLIDA, F. de Asis, LUNA SERRA-
NO, A., DELGADO ECHEVERRIA, J., RIVERO HERNANDEZ, F. y RAMS ALBESA, J.,
Elementos de Derecho Civil, T. | (Parte general), Vol. Tercero, Dykinson, Madrid, 1999, p. 145;
sobre su utilidad practica vid. pp. 143-146.
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Habida cuenta de su incardinacién en la relacién juridico-laboral, bien
pudiera plantearse si la calificacion que realmente resulta apropiada a los
ESOPsfueraladeun “negociojuridico complejoque incorporaun derechode
opciondecompradeacciones”.Enalginmomento, parece queestaultimaesla
posicion adoptada por laJurisprudencia, cuando indica que “la opcién sobre
acciones es (...) un negocio juridico complejo suscrito entre laempresa y el
trabajadorcomomedioindividualde materializaciéndeunplangeneralelabo-
rado unilateralmente por la empresa para sus empleados y mientras lo sean
(que)ofreceelderechodeopcion” (1109, Noobstanteaquellaposiblecalificacion
chocaconlapertinaz y tozudaalusion, por laJurisprudencia, alapresenciade
un “contrato de opcién”.

Dada la calificacion por la doctrina jurisprudencial de los ESOPs como
“negociojuridicocomplejo”ysucontinuadaalusiénaun*“contratodeopcion”,
nopuedeconcluirsequeidentifiqueaquel“negociojuridicocomplejo” conun
“simplecontratodeopcién” 11;locontrario, sinduda, seriaunresultadometa-
fisico (112),

Cuestiondiferenteesconsiderarqueaquelnegociojuridicocomplejopue-
daser considerado, a la postre, o tomar como nucleo central, un contrato que
estableceelderechodeopciondecompradeacciones 113), porveniraconstituir
su elemento mas significativo.

(110) STS, Sala 1.2 de 14-2-1997: “la opcién de compra (...) consiste en conceder al
optante (...), mediante una clausula inserta en el contrato (...), la facultad exclusiva de prestar su
consentimiento en el plazo contractualmente sefialado a la oferta de venta que por el primordial
efecto de la opcién es vinculante para el promitente, quien no puede retirarla durante el plazo
aludido, y una vez ejercitada la opcién oportunamente se extingue y queda consumado y se
perfecciona autométicamente el contrato de compraventa”.

(111)  Considera las opciones financieras contratos atipicos MASSAGUER FUENTES,
J., opus cit.,, La opcion financiera: caracterizacion juridica, p. 271

(112)  Utilizando el término “metafisico” en el sentido de “oscuro y dificil de compren-
der”, Diccionario Trivium- Derecho y economia; Editorial Trivium, Madrid, 1998, voz “Meta-
fisico”, p. 437, no como equivalente a la “Metafisica” aristotélica, vid. decimotercera edicion
de Espasa-Calpe, Madrid, 1990, especialmente p. 102, en donde empieza el Libro Cuarto con
las siguientes palabras: “Hay una ciencia que trata del ser en tanto que ser y de los accidentes
del ser”.

(113)  En este punto las stock options son absolutamente precisas, frente a los contratos
de opciones, que como categoria muy general puede girar sobre activos de renta fija o variable
y a su vez pueden ser de compra (call) o de venta (pull), con las cuatro posiciones derivadas de
la compra y venta del call o del put: “En el contrato de opcién de compra, la compraventa
futura esta perfectamente configurada y depende del optante que se configure o no”.
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Talconsideraciénimplicariaequiparar,funcionalmente taf‘negociojuridi-
cocomplejo”,alasopcionessobreaccionesOTC.Sinhacercuestion, porahora,
alafiadidode“complejidad” quesuponesuincardinacionenunarelacionlabo-
ral. Estaseria, segunnuestro parecer,lamejormaneradeentender lareferencia
quehaceladoctrinajurisprudencialalnegociojuridicocomplejoyalcontratode
opcion con lamismadenominacién, pero que, desde luego, no los confunde.

Sinperjuiciodelodichohastaahora,resultaque,y enpuridad, ladetermi-
nacion del contenido del citado“negocio juridicocomplejo” tienedetermina-
dos maticesen los que es preciso detenerse. Efectivamente, nos encontramos
anteun“negociojuridicocomplejo” 14 que, almenos funcionalmente,opera
comoun*“instrumentofinanciero”,queobedeceaun“plan”o“programa”,que
seincorporaaunarelacion laboral, porlo que, en primer lugar, a la existencia
mismade aquel plan hade atribuirsele transcendencia juridicay, en segundo
lugar, que se concreta o determina, para cadatrabajador interesado, mediante
un contrato de opcién, almenosen los ESOPs, por lo que tal contrato también
habrd de considerarse en particular.

2. La trascendencia del propio “Plan”

Los“planes”son“esquemas retributivoslaborales”, quese incorporanal
entramado de cada relacion laboral vigente, en consideracién a que ya se ha
prestadoelconsentimientoal intercambiode trabajo (dependiente) porsalario
en el contrato de trabajo, circunstancia que va a determinar su accesoriedad
respecto de este contrato de trabajo (115

(114)  puede concebirse como aquella declaracion de voluntad del empresario (que pue-
de ser emitida libérrimamente, como resultado de “tratos preliminares” con algunos de los
trabajadores o sus representantes legitimos, o en cumplimiento de una norma, que en nuestro
ordenamiento parece habria de ser paccionada, esto es un convenio colectivo estatutario o
extraestatutario) que bajo la forma de un “plan” o “programa”, comunicando o notificando a
los trabajadores interesados (que pueden ser incluso todos los de la plantilla), les atribuye el
derecho de suscribir stock options, cumplidos, en su caso, determinados requisitos, por y en
virtud del vinculo laboral que les une al empresario (la sociedad) y en tanto sigan prestando sus
servicios como trabajadores asalariados por cuenta ajena. Derecho que habrd de concretarse
mediante un contrato que, al menos en los ESOPs, es de opcion de compra de acciones (desde
luego podria determinarse de otra manera, pero en las stock options practicadas, y desde luego
en las tratadas por nuestra jurisprudencia, se lleva a cabo mediante un contrato que aquella
califica de “opcién de compra”) en el que se especifican los pormenores concretos del derecho
definido y establecido en el “plan” o “programa”, incluido lo relativo a su cumplimiento (que

suele responder a alguno de los estereotipos de las modalidades europea o americana de las
opciones financieras).

(115)  TORRES LANA, J.A. (opus cit., Contrato y derecho de opcion), admite laacceso-
riedad del contrato de opcion, en pp. 84-86.
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Cuestion diferente essi ese “esquema retributivo” tiene una proyeccion
que extravasa la misma relacion laboral, es decir, el ambito de lasrelaciones
industriales, y se instalaen el mercado primario de valores, tema especificoa
cuya consideracién nos remitimos mas adelante.

Ennuestraopinion,laformulaciondel“plan”porlaempresa, cuestionque
laJurisprudenciaconsidera,aloméas,comounaactividad deoferta, esrelevante
juridicamente desde el momento en queesa declaracionde voluntad,que esel
propio“plan”,seexterioriza (116), yesconocida,dadoqueesunaretribuciéndel
trabajo (paralostrabajadoresincluidosenel“plan™).Elderechoadicharetribu-
cion existiriadesde elmomento de lapublicacion o notificacion delplan alos
trabajadoresincluidosenelmismoy,consecuentemente,antesde laconclusion
delcontratodeopcion,pues ladeclaracion devoluntad decadatrabajadormas
que aceptacion de unaoferta contractual es fijacion, determinacion o concre-
cibndeuncomplementosalarialconformealostérminosdel“plan”. Enconse-
cuencia, el propio Plan vincula al empresario con la fuerza que le otorga el
desarrollarse en el seno de una relacion laboral preestablecida, al suponerel
establecimiento de unaespecificaretribucion que, justamente, las sentencias
califican de salarial. No se trata, pues, de una simple oferta contractual.

El “plan” o “programa” de stock options constituye el principio de un
entramado que, en simismo, constituye unaretribucion, pormas que la Juris-
prudencia,enaparenteincongruenciaconsupropiorazonamientointerno,sélo
considere como tal el resultado del ejercicio, en su caso, del derecho de optar.
Laposicionque,deordinario, tiene elconcedente, enel contratode opcion“de
vinculacién,tantoalcontratodeopcion,comoalcontratodefinitivo t19” sufre,
enconsecuencia,unsaltocualitativo,ampliandosey reforzandoseporsuvincu-
lacion al contrato de trabajo.

Aquelplan, unavez publicado o notificado a los trabajadores, en cuanto
acto recepticio, establece un complemento retributivo, enelsenode unarela-
cidénlaboral preexistente, que esinmediatamente exigiblepor lostrabajadores

(116) MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La dimensién juridico-salarial de los em-
ployee stock options plans: La doctrina legal ¢zanja o relanza la polémica?, pp. 23-24, entien-
de que la fase de aprobacion del plan “no representa en si misma ningun acto de concesion
formal a sus potenciales beneficiarios, que sélo se produce con el contrato de opcion. Sin
embargo no puede desdefiarse su importancia juridica, pues define los aspectos funcionales y
finales, esto es causales, del negocio opcional: representa sus ‘condiciones generales de contra-
tacion’ (condiciones précticas de uso). El contrato de opcién a celebrar participa, asi, de la

naturaleza tipica de los ‘contratos de adhesion’”.
(117)  TORRES LANA, J.A., opus cit., Contrato y derecho de opcién, p. 107.
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beneficiarios del mismo, no simplemente genera meras expectativas (18)sino
quedaorigenaunarelacioncrediticia,pormasquesuconcrecionpuedareque-
rirun acto juridico posterior de naturaleza contractual, quegenerara, bienque
traslaconclusiéndetalcontrato (deopcion) un“derecho subjetivo potestativo
de crédito” (119),

Endichaconsideracion reside una de las peculiaridades de este comple-
mento retributivo, quenecesitadesu concrecion, mejor queaceptacion, porel
trabajador,conformeconel“plan”, manifestacionacordeconla“remercantili-
zacion” delsalario antesaludida.No esel establecimientodel plan, nisuefica-
ciavinculanteparaelempresario,quesindudaoperadesdeelconocimientodel
“plan”porlostrabajadores, nisiquierasuposible complejidad, lo que determi-
na,enpuridad, lanecesariaconclusiénposteriordelcontrato deopcion, sinola
discrecionalidaddecadauno delostrabajadores,incluidosenaquel plan,para
adquirir el derecho (suscribir el plan) y la necesidad de precisar, en su caso,
determinados extremos deese complementoretributivo (porejemplo lacanti-
daddestockoptionsasuscribir), extremosdejadosasu librecriterio (dentrode
los limites que marque el plan), que exigen y requieren de la conclusién del
contrato de opcion (120),

Tambiéndebedestacarse quelaevolucionytendenciasdelasregulaciones
contablesreferidasalosplanesdestock optionsresultanesclarecedoras.Efecti-
vamente,sobrepasadauna,histéricamasqueactual,practicacontabledescono-
cedorade lanecesidad del conocimiento delos planesde stockoptions porlos
usuariosdelainformacidncontable,seplantealasiguienteduda:;debetenerse
en cuenta el gasto cuando se ejercitan las opciones o cuando éstas se emi-
ten? (121), L arespuesta, con proyeccion al inmediato futuro, esfavorable aque
losestadosfinancieros“revelen”loscompromisosadquiridosconlosplanesde
opciones,resultandocontundentementereflejadasenlasNormasinternaciona-

(118)  sobre los “errores y equivocos que dominan la doctrina de las expectativas”, vid.
CASTRO Y BRAVO F. de, Derecho Civil de Espafia, T. I, Instituto de Estudios Politicos,
Madrid, 1949, p. 607.

(119 Asi lo hace MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La dimension juridico-salarial
de los employee stock options plans: La doctrina legal ¢zanja o relanza la polémica?, p. 22,
bien que derivado, a su entender, del contrato de opcidn, distinguiendo dos situaciones juridi-
cas, a saber, el derecho potestativo al ejercicio de la opcion y el beneficio o rendimiento.

(120)  Ciertamente en cualquier “contrato de opcion de compra, la compraventa futu-
ra esta perfectamente configurada y depende del optante que se consuma o no”, SSTS de
16-3-1979, 4-4 y 9-10-1987; 24-10-1990, 24-1 y 28-10 y 23-12-1991 y 7-3-1996.

(121) HILL, A. y DESPEIGNES, P., “La mejor opcion contable”, Expansion (Empre-
sas), de 20 de abril de 2002, p. 14.
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lesde Contabilidad (lashabitualmente llamadasNIC,elaboradasporel IASC)y
sus interpretaciones (las SIC) (122),

Efectivamente, la NIC 19, “beneficios a los empleados”, revisada en el
2000, establece en el parrafo 144 relativoa beneficiosalargoplazo (loscuales
incluyenlosplanesde opcionessobre acciones)que laempresadeberarevelar
ensusestadosfinancieros lanaturalezade losplanes deopciones sobreaccio-
nesasicomolosimportesreconocidos,ademéasdelosinstrumentosfinancieros
emitidos, con todos sus pormenores, durante el periodo contable para hacer
frente a tales compromisos, opciones ejercitadas, etc. A este respecto, debe
recordarse que las citadas normas contablesseran, sindudaenbreve plazo,de
aplicacion obligada en toda la Union Europea 123) para la formulacién de la
cuentas consolidadas (opcionalmentepara lascuentas individuales)de lasso-
ciedades cotizadas 124y, entodo caso, para las de entidadesfinancierasyem-
presas de seguros, sean 0 no cotizadas (125),

3. El contrato de opcion

Comoyahemosmencionadoanteriormente,laJurisprudencia,utilizando
unaterminologiaconfusa,indicaque“laopciénsobre acciones 126)es, eneste

(122) NIC = Normas Internacionales de Contabilidad; IASC = Comité de las Normas
Internacionales de Contabilidad: SIC = Comité de Interpretaciones; Las NIC y las SIC se
recogen en, Normas Internacionales de contabilidad 2001, AA.VV., Ciss-Praxis, Madrid,
2001, siendo singularmente relevantes las NIC 19, parrafos 144-152, pp. 553-557; NIC 33,
parrafos 1-9 y 38, pp. 947-949 y 964-965; SIC 24, pp. 1705-1707.

(123)  El Reglamento (CE) nim. 1606/2002, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
19 de julio de 2002, relativo a la aplicacion de normas internacionales de contabilidad, sefiala
en su articulo 3.3 que “a mas tardar el 31 de diciembre de 2002, la Comisién decidira (...)
acerca de la aplicabilidad en la Comunidad de las normas internacionales de contabilidad
existentes en el momento de la entrada en vigor del presente Reglamento”.

(124) El articulo 4.° del Reglamento (CE) nim. 1606/2002 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 19 de julio de 2002, relativo a la aplicacion de las normas internacionales de
contabilidad “para los ejercicios financieros que comiencen a partir del 1 de enero de 2005
incluye, las sociedades que se rigen por la Ley de un Estado miembro elaboraran sus cuentas
consolidadas de conformidad con las normas internacionales de contabilidad (...) si, en la fecha
de cierre de su balance, sus valores han sido admitidos a cotizacién en un mercado regulado de
cualquier Estado miembros (...)".

(25)  Debiéndose tener, a este respecto, muy en cuenta la NIC 33 y la SIC 24.

(126) Indican las SSTS, Sala 1.2 de 23-3-1945; 10-7-1946; 22-6 y 17-11-1966;
7-11-1967; 21-10-1974; 28-5-1976; 12-7-1979; 15-2-1980; 10-12-1982; 9-10-1987; 8-3-1991
y 7-3-1996: “las premisas de la opcion son las siguientes: 1) la opcién de compra es una figura
sui generis, con sustantividad propia, mediante la cual el optante logra, de modo exclusivo, la
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caso,unnegociojuridico 2)complejosuscritoentrelaempresayeltrabajador
comomedioindividualdematerializaciondeunplangeneralelaboradounilate-
ralmente por la empresa para sus empleados y mientras lo sean” y que “el
contrato de opcidn se perfeccionaporel consentimiento en que confluyen las
voluntades de las partes que lo suscriben”.

LareconduccionqueparecerealizarlaJurisprudenciadel“negociojuridi-
cocomplejo”alcontratodeopcién noseria desacertadadesde unaperspectiva
practica, al estar yaregulado y tipificado el contrato de opcion financiera. En
todo caso, ha de precisarse que el contrato de opcién forma parte de aquella
complejaoperaciondestockoptions,queesnegociojuridicocomplejoalquela
jurisprudencia, condesafortunada seméantica,denomina “deopcién sobreac-
ciones”, propiciando la confusion del todo con una de sus partes.

Elcontrato deopcion essingular, puessu subyacentees financiero, preci-
samenteacciones,yoperacomouninstrumentofinancierononegociadoenun
mercadoorganizado,estoesOTC (128) negocioalque,almenosadeterminados
efectos,sepuedeasimilar. Endefinitiva, podriamosafirmarqueestamosanteun
contrato de opcidn sui generis, singular, por cuanto no tiene necesariamente
caracter preparatorio de otro contrato, “llamado usualmente definitivo” (129,
sino que puede liquidarse por diferencias en metalico 139 (lo cual es usual).

Comoyahemossefialado, laJurisprudencianodudaenafirmarlaexisten-
ciadeun “contrato de opcion” 131, Elanélisis de dicha figura debe partir, en-

facultad de prestar su consentimiento en el plazo sefialado a la oferta de venta que, por el
primordial efecto de la opcion, es vinculante para el promitente, quien no puede retirarla en el
plazo aludido; 2) una vez ejercitada la opcion por el optante, dentro del plazo sefialado y
comunicada al concedente, se extingue 0 queda consumada la opcién y nace y se perfecciona
automaticamente el contrato de compraventa, al producirse en relacion con éste el concurso del
consentimiento exigido por la Ley, sin que el optatario o concedente de la opcion pueda hacer
nada para frustrar su efectividad”.

(27)  Como indican las SSTS, Sala 1.2 de 29-3-1993 y 6-7-199, “La opcién de compra
en si misma es un derecho que también puede conformarse como negocio juridico”.

(128) sobre los derivados OTC vid. EDWARDS, S., “Legal principes of drivatives”,
TJBL, enero 2002, pp. 1-33.

(129)  TORRES LANA, J.A., Contratoy derecho de opcién, Trivium, Madrid, 1987, p.88.

(130) |IBANEZ JIMENEZ, J., opus cit., Stock Options. Economia, politica retributiva y
debate social, pp. 246-247, en pp. 74y ss., sobre la modalidad de “stock options™ que son las
“stock appreciation rights (SARs)”, dice que son “liquidativas de incrementos de cotizacion u
opciones de revalorizacién de acciones”.

(131) Indica la STS, Sala 1.2 de 4-12-1997: “el contrato de opcion se puede clasificar
como enclavado dentro de los conocidos con el nombre de contratos atipicos (...) puede definirse
como aquel que atribuye al beneficiario un derecho que le permite decidir, dentro de un periodo
de tiempo concreto, en punto a la conclusion de un determinado contrato”; de ahi la identifica-
cion, por parte de la doctrina, entre contrato de opcién y precontrato, asi DIEZ-PICAZO, L.,
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todo caso, de la doctrina civil existente en torno al contrato de opcion, pues
incluso la opciodn financiera tipica OTC, cuando la ejecucion se refiere a la
entregadel subyacente financiero, “coincide basicamente con ladescripcion
realizada por el Tribunal Supremo del contrato de opcion tradicional” 132,

Noobstanteloanterior,puedecuestionarsesi,cuando setratadeopciones
financierasexclusivamente a liquidar pordiferenciasen losprecios delactivo
subyacente,aquelnegocio*“nadaopocotienedeopcion,porcuantoen élfalta-
riaunode losrequisitosesencialesde laopcion: laconcesion de lafacultad de
optaralcomprador” 133), Ciertamente,cabriaafirmarque sino hay diferencias
en el momento de la liquidacion, dificilmente puede considerarse que pueda
existir derecho de opcion alguno o, al menos, que su ejercicio pueda tener
utilidad paraelbeneficiariodelaopcion, sibien, noobstante, nocabe dudaque

Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial, Vol. Primero (introduccién. Teoria del Contrato),
Civitas, Madrid, 1996 (quinta edicién), pp. 344-345. Cabe precisar, en el sentido antes expues-
to, que una determinada linea jurisprudencial actual se orienta por considerar el precontrato
como ya el contrato definitivo, s6lo que “en germen”. Tal como indican las SSTS, Sala 1.2 de
25-6-1993 y 10-6-1996, en términos de esta Ultima: “La doctrina cientifica viene estudiando la
figura del contrato preliminar bajo dos puntos de vista, el que pudiera calificarse de tradicional,
entendiendo que el precontrato es un contrato en si mismo, por virtud del cual las partes quedan
obligadas a celebrar en un momento posterior un nuevo contrato; esta obligacion de contratar
cuyo objeto consiste en la futura prestacion de un nuevo consentimiento contractual, en esencia
es una obligacién de hacer, 0 méas concretamente, una prestacion de emitir en el futuro una
declaracion de voluntad: acto estrictamente personal y no coercible directamente, debiendo su
incumplimiento traducirse en una indemnizacion de dafios y perjuicios. La otra posicién doc-
trinal mas moderna, entiende, que el precontrato es ya un contrato completo, al no tratarse de
una obligacién de contratar en el futuro, se contrae mas bien una obligacién de colaborar para
establecer el contrato definitivo, fijandose en el mismo unas lineas directrices, 0 unos criterios
béasicos que las partes deben desarrollar y desenvolver en un momento posterior; se afirma por
los defensores de esta teoria, que en el precontrato existe ya todo el contrato principal o
definitivo, pero en germen, en sintesis, debiendo contener sus lineas basicas y todos los requisi-
tos exigidos para la validez del llamado contrato futuro (...) en el cumplimiento forzoso de un
precontrato puede sustituirse la voluntad del obligado por la del juez, circunscribiéndose el
derecho a la indemnizacién para el supuesto de que el contrato no se pueda cumplir”.

No obstante también ha de significarse que otra linea jurisprudencial sostiene al respecto
una tesis muy diferente. Ejemplo de ella son las SSTS de 4-7-1991 y 8-2-1996, a cuyo tenor:
“el precontrato 0 pactum de contrahendo cabe sintetizarle por su funcién esencial de ligar a las
partes para la conclusion de un futuro contrato, de manera que no ofrece elementos bastantes o
suficientes para vincular sin un nuevo convenio u originar, por si mismo, la efectividad de lo
estipulado”.

(18 SANZ CABALLERO, J.I., opus cit, Derivados Financieros, p. 398; Sefiala
SANCHEZ ANDRES, A. opus cit., Las llamadas stock options y las férmulas mégicas de la
ciencia juridica, p. 1487, que “las stock options son basicamente opciones y mas precisamente
opciones contractuales”.

(133)  SANZ CABALLERO, J.I., opus cit., Derivados Financieros, p. 399.
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hade ejercitarse elderecho deopcidn si,existiendo diferenciasen elmomento
de la liquidacion, se quiere percibir ésta 134,

Enaquellosplanes queestablecen unmecanismo deliquidacion pordife-
rencias hade considerarse que lasdudas acerca de laexistenciade underecho
de opcidn de compra no altera la conclusion de que en las stock options se
produce un giro sustancial respecto de las opciones financieras, por cuantose
trataderetribucionessalariales(siempre quelas mismasse dirijanalostrabaja-
dores).Enestoscasos, lacompraoadquisiciondeaccionesconstituyeunmeca-
nismooperativoofuncional, perfectamentesustituible porlaliquidaciéndirec-
ta de diferencias, caracteristico de la “era de las finanzas”.

Cuestion diferente alade laliquidacion pordiferencias strictosensu esel
hecho habitual de que el ESOP puedaotorgaralempleado la facultad,cuando
ejercite elderecho de opcion, de poder “elegirentre conservar las acciones o
venderlassimultaneamente”,encuyocasosiemprelasadquirirdpreviamente,
debiendo efectuarseasufavor latransferencia (contable,en sucaso), paraque
puedaefectivamentevender,auncuandoeneltiempotodose desarrollesimul-
tdneamente. Asipues, el beneficiario del derecho de opcién ha de ejercitarlo,
quedandoasudiscrecionalvoluntadnoliquidarlassimultdneamenteasuentre-
gasi,porejemplo,advierteque especulandopuede obtenerun montantesupe-
rior de retribucion (139),

4. LavinculaciénentreelPlany elcontrato de opcion. Caracteristi-
cas y elementos del contrato de opcion

Como yahemos mencionado, lasstock options son un “negociounitario
complejo” @36), en las que no se pueden disociar, “por su intima soldadura”,
plan o programa y contrato de opcion. Cabe precisar que si la aplicacion del
“plan”o0*“programa”,ysusconsecuentescontratosdeopcion,vienenimpuestos
porunanormaconvencional(conveniocolectivoestatutariooextraestatutario),

circunstanciaposiblepormasqueinfrecuente enlapréctica, estariamosanteel

(134)  como indica IBANEZ JIMENEZ, J., opus cit., Stock Options. Economia, politica
retributiva y debate social, p. 77, la literatura juridica contemporanea, “siguiendo el criterio del
mercado reconocido en el plano legislativo europeo” a través de la Directiva 93/22/CEE,
“reconoce que los derechos liquidativos (...) de diferencias de valor subyacente constituyen
derechos negociables de opcion, al facultar al decidente para seleccionar su posicién juridica
posterior de preceptor de las diferencias acreditadas por él mediante uso de su potestad”.

(135) |IBANEZ JIMENEZ, J., opus cit., Stock Options. Economia, politica retributiva y
debate social, en pp. 74-75 y 242-243.

(136) DE CASTRO Y BRAVO, F., El Negocio Juridico, Civitas, Madrid, 1985, p. 210.
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cumplimiento deobligaciones legales,siendo elcaracter negocialde laopera-
cién, en tal caso, discutible @37,

Endiscrepanciacon lo expuesto anteriormente, la Jurisprudencia sefiala
queel“contratodeopcionseperfeccionaporelconsentimientoyenelmomen-
to en el que confluyen las voluntades de las partes que lo suscriben”, y que,
precisamente en su virtud, “la empresaqueda obligada, vinculada desde ese
instante a respetar el derecho de optar del empleado y éste tiene el derechoa
ejercitaresaopcioncuandollegueelmomento”,sinqueenabsolutotenga,para
ladoctrinajurisprudencial, eficaciavinculante paralasociedad-empresariola
propia publicacion o notificacion del “plan”.

El caracter consensual del contrato, tal como indicala Jurisprudencia,no
ofrece duda, pero si puede cuestionarse, sin embargo, el caracter bilateral o
unilateral 38)delmismo,cuandonoexistaobligaciénde pagodeprimaalguna,
in pecunia, por parte de lostrabajadores 139, enel bien entendido sentido de
que “elcontrato de opcion de compra, desdeel puntode vistade lasobligacio-
nes que nacen del mismo (salvo el supuesto en quese hayaestipulado elpago,
por el optante, de una prima por la concesion de la opcién) es un negocio
unilateral, porcuantosoélocreaobligacionesparaeloptatariooconcedentedela
opcién” (140),

Enrelacionconloanteriormenteexpuesto,laprimeracuestionqueentende-
moshabradeplantearse essilafaltadecontraprestacion dinerariapor partedel
trabajadoresunrasgoestructural,esencialosimplementenaturaldelcitadocon-
tratodeopcidn.Enprincipio,sucaracteristicanaturalezaretributivaporeltrabajo
prestadoporcuentaajenaexcluyelaposibilidaddequeeltrabajadorefectieuna
atribucion patrimonialafavor delempresario (que, probablemente, habriade
calificarsederemuneratoria),exceptoenelsupuestodeque,apesarde laprima

(37 Vid. sobre los “contratos impuestos” DE CASTRO, F., opus cit., pp. 41-42.

(138)  Conviene reparar en que nos estamos refiriendo al contrato, no al negocio juridico
complejo, y que asi como para que un negocio juridico sea bilateral basta con la intervencion
de dos partes, cuando de un contrato se trata la bilateralidad, en aquel sentido, se da por
supuesta al ser esencial a la nocion misma de contrato; por ello cuando la referencia bilateral se
refiere al contrato alude a la generacién o no de obligaciones correlativas para las partes, vid.
LACRUZ BERDEJO, J.L., SANCHO REBULLIDAF. de Asis, LUNA SERRANO, A., DEL-
GADO ECHEVERRIA, J., RIVERO HERNANDEZ, F., RAMS ALBESA, J., opus cit., pp.
231 y 233.

(139) |IBANEZ JIMENEZ, J., opus cit., Stock Options. Economia, politica retributiva y
debate social, p. 37 alude a la “ausencia de prima o precio o contraprestacion explicita in
pecunia”.

(140)  SSTS de 21-7 y 18-10-1993, y 31-7-1996.
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satisfecha,elvalorintrinsecode laopcionsesituase “inthemoney”y pudieseser
ejercitadaporeltrabajadoren cualquier momentoa partirde suotorgamiento.

En conclusién, debe afirmarse que la existenciaonode“prima”, enpuri-
dad, ha de considerarse como un elemento natural y no esencial de las stock
options. Asimismo, debe igualmentesefialarse quela inexistenciadel pagode
una“prima”porpartedeltrabajador“nosignificaque laopcién resultegratuita
albeneficiario,enlamedidaen quesubyace unacontraprestacion implicita, su
propiotrabajo,causadelaatribuciondelas opciones” 141, y, enconsecuencia,
no queda desvirtuadasu naturalezabilateral. A mayor abundamiento, puede
tambiénafirmarsequelaonerosidaddel contratode trabajo“embebe laonero-
sidad” del contrato de opcidn (142,

Los elementos subjetivos del negocio de opcion seran, l6gicamente, el
empresarioy cadatrabajadorparticipanteenelplan, puesto queal insertarseen
larelacionlaboral, necesariamentetieneaaquélloscomosujetos, siendoreflejo
deello,comoindicalaJurisprudencia,que,ensede deaquellacomplejaopera-
cién, el contrato de opcion se suscriba “entre laempresa y el trabajador como
medio individual de materializacién de un plan general elaborado unilateral-
mente por la empresa para sus empleados y mientras lo sean”.

Aesterespecto, indicalaJurisprudenciaque “elelementosubjetivoconsti-
tuido porlaexigenciade que seaun trabajador de laempresa(...) se configura
(...)como un requisito o elemento inicial, pues la oferta (sic)”, estoes el plan,
“so6lo se hace (sic)”, esto es se refiere, “por laempresa asus trabajadores”, es
decir, quienesactian como parteen elnegocio deopcion hande estarvincula-
dosporunarelaciénlaboral,yprecisamentequienatribuyeelderechohadeser
elempresarioy quien lorecibe untrabajador relacionadojuridicamente conel
primero mediante un contrato de trabajo.

Lacausadel contrato negocio de opcidn (43 merece, en nuestraopinion,
unareferenciadetenida. Efectivamente,alinscribirseelnegociodeopciénenla
orbitadelarelacionlaboral,nopuedeconsiderarseun“negocioinicial”,puesto

(141) |IBANEZ JIMENEZ, J., opus cit., Stock Options. Economia, politica retributiva y
debate social, que afiade “e incluso un correspectivo explicito”.

(42)  Aplicando pari passu la doctrina contenida en las SSTS de 18-6-1993 y
14-2-1997, “la onerosidad del contrato (...) también embebe la onerosidad del derecho de
opcidn en él recogido”.

(143)  como indican DIEZ-PICAZO, L. y GULLON A., Sistema de Derecho civil, Vol.
I, Tecnos, Madrid, 1997 (novena edicion), p. 503, “la causa puede ser tenida como el proposito
de alcanzar un determinado resultado empirico con el negocio (...) cuando no exista un prop6-
sito especifico, la causa se encuentra simplemente en el propésito de alcanzar la finalidad
genérica del negocio”.
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quese presuponelaexistenciadel contratode trabajo.En consecuencia,dicho
negociodeberaconsiderarsedecumplimiento (44 o“ejecutivo”,circunstancia
determinante de que su causa se encuentra fueradel mismo, y de que se“lige”
conlacausadelcontratodetrabajo, pormasqueaquellaseamasamplia 4%.En
sedecausallasstock optionsmuestransuseparaciondelasopcionesfinancieras
OTC, puesestas Ultimas, en cuanto quederivados financieros, tienen sucausa
en la gestidn de un riesgo (46, lo que en absoluto esta presente en las stock
options.

En consecuencia, en nuestra opinion, cabe afirmar la participacion del
contrato de opcion en la causa del contrato de trabajo, con las precisiones
sefialadasanteriormente (147), A estos efectos, deben destacarse las siguientes
afirmaciones de la Jurisprudencia:

a) mediante las stock options, lasociedad-empresario: i) “trata de pri-
mar la propia existencia de la relacion fiel o vinculada con ella” (la
empresa);ii)“tratadealcanzarelobjetivoperfectamentevalorablede

(144)  sobre los negocios de cumplimiento vid. LACRUZ BERDEJO, J.L, SANCHO
REBULrLlDA F. de Asis, LUNA SERRANO, A., DELGADO ECHEVERRIA, J., RIVERO
HERNANDEZ, F. y RAMS ALBESA, J., opus cit., Elementos de Derecho Civil, pp. 235 y 236.

(145)  sobre la causa en los “negocios ejecutivos” vid. DIEZ-PICAZO, L., Fundamentos
del Derecho Civil Patrimonial, Vol. Primero, Introduccién. Teoria del contrato, Civitas, Ma-
drid, 1996, pp. 234-235.

(146)  SANZ CABALLERO, J.., opus cit., Derivados financieros, pp. 218-222 y 406.

(47)  seglin ALONSO OLEA, M.y CASAS BAAMONDE, M 2 E., Derecho del Traba-
jo, Civitas, Madrid, 1997 (decimoquinta edicién), p. 51, “la causa del contrato de trabajo esta
en la cesion remunerada de los frutos que del mismo resultan, entendidos en sentido amplio de
producto Util resultante de la actividad humana, entendida la causa en sus dos sentidos objetivo
(...) y subjetivo”; en sentido més preciso indican PALOMEQUE LOPEZ, M.C. y ALVAREZ
DE LA ROSA M., “Derecho del Trabajo”, Editorial Centro Ramén Areces, Madrid, 2000
(octava edicion): “siguiendo las pautas marcadas por el articulo 1274 del cédigo civil, la causa
del contrato de trabajo serd, para el trabajador, obtener salario y para el empresario obtener los
correspondientes servicios en régimen de ajeneidad”; Incluso mas concretamente se afirma que
tratindose de un contrato cambiario “no se trata de un intercambio genérico de trabajo y
retribucion, sino un intercambio especifico de trabajo dependiente y de retribucion en régimen
de ajeneidad”, por ALBIOL MONTESINOS, 1., CAMPS RUIZ, LM., LOPEZGANDIA, J.,y
SALA FRANCO, T., Derecho del Trabajo, T. I (Contrato Individual), Tirant lo blanch, Valen-
cia, 2001, p. 22; también LAMA RIVERA, L.J., “Lacausa en el negocio juridico laboral”, RT,
nim. 6, 1953, Pp. 697y ss.; SUAREZ GONZALEZ F., “Apuntes sobre la causa del contrato de
trabajo”, RT, nim. 6, 1961, pp. 1881 y ss.; CABRERA BAZAN, J., “Sobre la causa y el
principio de equivalencia en las prestaciones en el contrato de trabajo”, en Estudios de Derecho
del Trabajo en memoria del Profesor Gaspar Bayon Chacén, Tecnos, Madrid, 1980, pp. 155
ss.; mismo autor “Contrato de trabajo y contrato de actividad”, RPS, ndm. 90, 1971, pp. 27 ss.

Sobre la “causa del negocio atipico” vid. DE CASTO, F., opus cit., EI Negocio Juridico,
pp. 208-211.

-90-



ARTICULOS

b)

no tener que contratar nuevos empleados si se marchan los experi-
mentados, con el coste de formaciony falta de productividad inicial
que normalmente seguiria a las nuevas contrataciones”;

porello“dejadetenersentido, desdeel puntode vistade quienofrece
elderechode opcion cuando elempleado yano estaen activo”; pu-
diendo eltrabajador ejercitar su derecho “siempreque, enprincipio,
se halle vinculado a la empresa”; y

“correlativamente, eltrabajadorpuedeanalizarlasventajasretributi-
vasqueleproporcionanlasopcionessobre accioneshasta, almenos,
elmomento en que puede hacer efectivosu derechoy, después,vera
normalmentecumplidassusaspiracionesdeobtenerunacantidadde
dinero, siopta porla modalidad de compray ventainmediata de las
accionesobienincluirensu patrimonioelnamerofijado deacciones
delaempresa,queencualquiermomentopodratransformarendinero
si lo desea, mediante su venta en bolsa”.

Llegando la Jurisprudencia a la siguiente conclusion:

“...lavinculacién entre la actividad laboral del empleado, su esfuerzoy
dedicaciony laobtencionde unbeneficio econdmico valorable derivado del

ejercicio

de la opcion, se muestra asi evidente”.

Ensentidocontrarioaloexpuesto,debealudirsealaargumentacionconte-
nidaen el Voto Particularalas SSTSde 24y 25 de octubre de 2001 (148), Seguin
entiendenlosMagistradosquelosuscriben“losbeneficioseconémicosconce-
didosporlosplanesde opcionde comprade accionesenjuiciados noconstitu-
yen retribucién o contraprestacion del trabajo” porque:

a)

b)

(148)

“tienen como causaexclusivael estimulo alapermanenciaen laem-
presa por un cierto tiempo”; y

“nosencontramosantebeneficiosoventajaseconémicasquesecon-
cedensdloen concepto de incentivo o compensacion reciprocaala
permanencia en laempresa y no como contraprestacion deltrabajo
realizado”.

Formulado por el Magistrado don Antonio Martin Valverde, al que se adhirieron

los Magistrados don Luis Gil Suérez (Presidente de la Sala) y don José Maria Martin Correa.

-91 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

Esdecir, esaargumentacion se fundamenta y trata, en definitiva, de afir-
marquelacausadelnegociode opcionescompletamenteajenaala delcontra-
to de trabajo, viéndose obligados quienes discrepan del criterio mayoritario a
referirsealagenerosidady gratuidad desemejanteatribucion empresarial,con
lasiguienteindicacion:“sinque,enprincipio,puedadescartarse lahipdtesisde
la ‘“donacién remuneratoria’ contemplada en el articulo 619 (@49 del Codigo
Civil” (150),

El motivo de aquella argumentacion que ataca frontalmente a la causa
anteriormenteexpuestaencuantoparticipaenlacausadelcontratodetrabajoy,
consecuentemente,delaobligacionsalarial, seresume enlos siguientestermi-
nos:

“El fin préctico que persiguen los referidos planes socialesy loscorres-
pondientesconveniosdeejecucionindividualdelosmismosesla‘implicacién’
o‘involucraciéndelosempleadosdelgrupo(...)’. Esteestimuloalaestabilidad
opermanencianoestaacompafiadoenelcasodeninguningredientederetribu-
cion o contraprestacion del trabajo, en cuanto que, en los planesde stock op-
tions(...), lapercepcion por parte del trabajador de los beneficios no depende
directa o indirectamente del trabajo efectivamente prestado”.

Porelcontrario, en nuestra opinion, como ya hemos sefialado reiterada-
mente, lacausadel contrato de opcion se vincula y se identifica parcialmente
con ladel contrato de trabajo sibien, como yase indicé, es menosamplia, y se
reconducealapermanenciadeltrabajadorprestandosusserviciosacambiode
obtenerunadeterminadaremuneracién en formade stock options(en casode
que la suscripcion de las opciones se supeditaraal logro de unos particulares
objetivos, ese concreto rendimiento también formaria parte de lacausa), yesa
“retribucionesunderechofundamentaldeltrabajadory (...) fundamentalobli-
gaciondelempleador,pueselcontratodetrabajovieneprecisamentecaracteri-
zadoporelintercambioentretrabajoy retribucion. Esta caracteristica(funcién

(149)  Ccuyo contenido es el siguiente: “Es también donacion la que se hace a una perso-
na por sus méritos o por los servicios prestados al donante, siempre que no constituyan deudas
exigibles, o aquella en que se impone al donatario un gravamen inferior al valor de lo donado”.

(I50) | a alusion a un posible negocio gratuito excluye el tratar unitariamente el elemen-
to causal, pues en este punto “la distancia que separa a los contratos onerosos de los gratuitos es
préacticamente insalvable”; PUIG BRUTAU, J., Fundamentos de Derecho Civil, Bosch, Barce-
lona, 1969, p. 129.
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economico-social del contrato) hace que la onerosidad asuma o revista un
caracteresencialdelmismo” @51) lejosdecualquierideadeatribuciéngratuita.

lIl. EL PROPOSITO DEL EMPRESARIO AL OFRECER
STOCK OPTIONS DE “PRIMAR LA PROPIA EXISTENCIA
DE UNA RELACION LABORAL FIEL”, EL AHORRO
DE COSTES Y LA MEJORA DE LOS RESULTADOS

Seindica, habitualmente, que elempresario mediante el establecimiento
de un ESOP pretende la “fidelizacion” de sus trabajadores y la mejora de la
productividadodelrendimientoindividual deaquellos, esdecir, endefinitiva,
pretende primar lapermanenciade unarelacion laboral extremadamente fiel.

Laprimeradeaquellasfuncionesse atribuye, generalmente, a losplanes
de stocks options (152), y se instrumenta tanto mediante la imposicién de una
obligacidn de “permanencialaboral” 153 como por la asuncion, por parte del
trabajador,del“compromisocorporativo”,esto tltimocomounaexacerbacion
deldeberdelealtady “fidelidad” que leincumbe enaras delcontrato detrabajo
ytrasuntodeldeberdebuenafeenlaprestaciondeltrabajo (154, extensiéndeun
deberbasicodeltrabajadorqueseentroncaclaramentecon la“éticadelmerca-

(151) FERNANDEZ AVILES, J.A., “Configuracion juridica del salario”, Comares,
Granada, 2001, pp. 25-28, que afiade en p. 26, “en realidad, la cuestion atiende a la propia
causa del contrato, que puede ser onerosa o gratuita (...) el derecho del trabajador vinculado
laboralmente al percibo de una remuneracién por su trabajo resulta, sin duda, de la propia
conformacion juridica de un contrato caracterizado por su onerosidad y reciprocidad de las
prestaciones que genera: las otras obligaciones que dimanan del contrato de trabajo no presen-
tan aquel reciproco nexo de causalidad y funcionalidad que es operante de continuo entre
arabaj% y salario: no dominan entre los motivos que inducen a las partes a estipular el contrato

e trabajo”.

(152) |IBANEZ JIMENEZ, J., opus cit., Stock Options. Economia, politica retributiva y
debate social, en p. 32, alude a la “acusada tendencia de quedar configuradas (...) con la

finalidad cominmente proclamada de desempefiar una funcién fidelizadora o vinculadora a la
empresa de aquellas personas que son sus beneficiarios o destinatarios”.

(153) |IBANEZ JIMENEZ, J., opus cit., Stock Options. Economia, politica retributiva y
debate social, en p. 32.

(154)  como indica MONTOYA MELGAR. A., opus cit., La buena fe en el contrato de
trabajo, p. 45, “En nuestro sistema juridico-laboral, (...) el alcance limitado del deber de
fidelidad del trabajador es una constante, sin perjuicio de las ldgicas modulaciones consiguien-
tes a las distintas épocas”.
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do” @59, En términos de la doctrina jurisprudencial, se afirmaa este respecto
que “los planes de opciones sobre acciones han tenido siempre y tienen un
marcadocaracterretributivocomoincentivolaboral, tratan(do)deincrementar
de esa forma el compromiso de los empleados con la empresa”.

Cuando se trata de personal muy cualificadose diceque contribuye,ade-
maés, a “evitar la fuga de los mejores y consolidar excelentes practicas de go-
bierno” (156),

Comohemossefialadoanteriormente, setratade promover,directamente,
elincrementocualitativodelosdeberesdebuenafe,y nosolo deque eltrabaja-
dorrealice “su prestacidn laboral ajustdndose acriterios (...)de fidelidad, leal-
tad, honorabilidad, probidad y confianza(...) cooperando a la efectividad del
contratoyalaseguridaddeltraficonegocial” 157, duranteelperiodo detiempo
alguecomprometesupermanenciaenlaempresa.Esdecir,endefinitiva, supo-
ne“vincularaltrabajadorméas”alaorganizaciénempresarial,evitandoeldebi-
litamientodelaprestaciéndeltrabajo,aldisminuirlainseguridad oprecariedad
en el empleo.

Aquelresultadodeacentuarlavinculaciéndeltrabajadoralcomplejopro-
ductivoyalasociedad-empresario se incrementaen lamedidaenque seenla-
zansucesivosplanesdestockoptionsdirigidosalmismogrupodetrabajadores,
existiendoinclusountipodestockoptionsquegeneranlarenovacionautomati-
cadelosderechosde opcidn, conelresultado final de que el trabajador unesu
vida laboral y la marcha de sus intereses a los de la sociedad-empresario. La
anterior circunstancia es destacada, igualmente, por la Jurisprudencia:

a) cuandoaludeaquemediantetalesplanes “setratadeprimar lapropia
existencia de una relacién laboral fiel”;

b) alindicarque lostrabajadores suscriben las stock options “desde la
realidad de que cuando lo hacen estan en laplantilladeaquellayque
laexclusién delderecho referidaa ‘causarbaja en la empresa’ tiene
unalcancequesolocabecontemplardesdelaperspectivadelavolun-
tariedad del propio trabajador”;

(155) MONTOYA MELGAR, A., opus cit., La buena feen el contrato de trabajo, p. 55.
Sobre la “fidelidad” como equivalente a no hacer competencia, deber de secreto e incluso de
realizar horas extraordinarias, ANDERRMAN, S.D., Labour Law - Management decision and
workers” rights (3.2 edicién), Butterworths, Londres, 1998, pp.43-44.

(156) |IBANEZ JIMENEZ, J., opus cit., Stock Options. Economia, politica retributiva y
debate social, en p. 33.

(I57) MONTOYA MELGAR, A., opus cit., La buena feen el contrato de trabajo, p. 38.
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c) alsignificar que por la introduccion de un periodo de carencia de
ejercicioy debloqueo de variosafios“se produce(...) lafidelizacion
del trabajador”;

d) admitiendolalegalidaddeclausulascomolassiguientes:“solamente
tendré derecho alasopcionesreservadasantesdel..., siantes deesta
fechacausare bajaen laempresa... no tendré derechoalguno (...) Si
causarebajaenlaempresadeberéejercitaranteselderechoyaqueen
casocontrarioloperderé” 5 enaras delaautonomiade lavoluntad
ysinplantearsedudassobresipudieran suponerunaimplicitarenun-
ciadederechos,puesasuentendertalesclausulasnosuponenatribuir
alempresario lafacultad de desistir unilateralmente @59 del negocio
de stock options (60),

Asimismo, juntoconla“fidelizacion” delostrabajadoresyamencionada,
seafirmatambiénqueelotorgamientodestock optionspuede igualmentecon-
dicionarse a alcanzar unadeterminada productividad, rendimiento o perfor-
mance (161 loqueespordemasfrecuente, peronosiemprepresente, porcuanto
las stock options pueden servir de premio a una valoracion ya efectuada. En
todo caso, el empresariosi pretende, mediante elestablecimiento decualquier
plan de stock options, mejorar su cuenta de resultados. De nuevo, la Jurispru-
denciasehaceecodesemejantepropdsitoalindicarque, mediantelosplanesde
stockoptions, losempresarios tratande incrementarel compromisode losem-
pleados con la empresa “y de mejorar sus propios resultados™.

(158)  Clausulas de los planes objeto de las SSTS de 24 y 25 de octubre de 2001.

(159 como indica QUINONERO CERVANTES, E., opus cit., Comentario al articulo
1256, p. 316, “no cabe decir que el articulo 1256 prohibe con caracter general el llamado
desistimiento unilateral”. Ademas ha de repararse en que “quedar a la voluntad de uno de los
contratantes desistir de una relacién juridica creada por el contrato no significa dejar ni el
cumplimiento ni la validez del contrato al arbitrio de uno de los contratantes, sino autorizarles
para poner fin a una situacion juridica sin perjuicio en contrario” (STS, Sala Primera, de 9 de
febrero de 1998).

(160)  pyes, indican las SSTS de 24 y 25 de octubre de 2001, “eso es lo que se desprende
de la propia literalidad de la clausula pactada, en la que el propio trabajador reconoce no tener
derecho alguno si antes de la fecha de ejercicio ‘causare baja en la empresa’; evidentemente,
desde la perspectiva del optante, el requisito subjetivo de permanencia en la empresa ha de
vincularse con su voluntad de hacerlo y en modo alguno cabe entender que al asumir la referida
clausula se estad admitiendo por el trabajador que no tendra derecho si la empresa prescinde
improcedentemente de sus servicios”.

(161) |BANEZ JIMENEZ, J., opus cit., Stock Options. Economia, politica retributiva y
debate social, en p. 58.
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La actitud diligente del trabajador, trasunto de su deber de buena fe (162)
inmanente al contrato de trabajo, supone una “actitud de cooperacion” y de
“activa colaboracion” 183, de ahi que cuando se alude ala “fidelizacion” del
trabajadormediandolasstock optionssetengapresente, fundamentalmente,la
busquedadesupermanencia,siendoasiqueaquellatambiénprocuraunahorro
de costes paraelempresario, lo que también incide, I6gicamente,en lamejora
de losresultados. Enese orden de ideas se pronuncia laJurisprudenciaalindi-
carque mediantelas stock options “seproduce undoble efectopara laemplea-
dora:porunlado lafidelizacion deltrabajador, vinculandolo paraque notrate
deencontrarempleo en otraempresadistinta, pero tambiénse puedealcanzar,
porotro, el objetivo perfectamente valorable deno tenerque contratarnuevos
empleadossise marchanlos experimentados, con elcoste deformacidn yfalta
deproductividadinicialquenormalmenteseguiriaalasnuevascontrataciones”.

IV. UN NEGOCIO SOMETIDO A TERMINO O A PLAZO

La Jurisprudencia destaca que las stock options tienen una “naturaleza
juridicacomplejaquenocabecalificardeobligacion condicional”, manifesta-
ciondeindudable transcendencia, por mas que sea ajustadaa los casosobjeto
de los indicados recursos de casacion. Debe sefialarse que el citado caracter
condicional del contrato de opcion ha sido, sin embargo, afirmado por una
cierta jurisprudencia menor, con cierta confusién (164,

La condicion que, en su caso, seria positiva, potestativa y suspensiva
durante su pendencia, cuyo nucleo lo constituirian “titularidades eventua-

(162) SAGARDOY BENGOECHEA, J.A., DEL VALLE VILLAR, J.M., GIL Y GIL,
J.L., Prontuario de Derecho del Trabajo, Civitas, Madrid, 1996 (tercera edicion), pp. 262-264.

(183) MONTOYA MELGAR, A., opus cit., La buena feen el contrato detrabajo, p. 65,
que ademas, en pp. 63-64, alude a los deberes concretos de colaboracion que a cargo de los
trabajadores se contenian en las LCT de 1931 y 1944, afiadiendo: “el ET no acoge (salvo
excepciones: art. 37.3) los deberes especificos de colaboracién de los que se ocupaban los
referidos preceptos de las LCT, pero ello no quiere decir que esos deberes sean hoy inexigibles;
muy al contrario, perviven, ésos y otros que tampoco relacionaban aquellas leyes, al amparo de
la clausula general del articulo 5.a) v, sobre todo, del articulo 20.2 ET, que sitla como fuentes
del deber de colaboracion a la ley, el convenio colectivo, las 6rdenes e instrucciones empresa-
riales y, en defecto de todo ello, los usos y las costumbres”.

(164)  Asi la Sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Castillay Ledn, Sala de lo
Social, en su sentencia de 12-3-2001 (NORMACEF-Laboral), indica: “En cuanto a las opcio-
nes sobre acciones. En el caso que nos ocupa el beneficio queda acreditado segtin el modifica-
do hecho probado cuya revision ya se ha justificado. En cuanto al fondo del asunto a diferencia
de los incentivos, cuyo devengo exige actividad laboral y cumplimiento de objetivos, los
mismos lo Unico a que estan supeditados es al transcurso del tiempo y en este punto esta Sala
debe mantener el criterio que ya ha mantenido de manera reiterada pues la aplicacion del
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les” (165) generariarespectodelostrabajadores‘“simple(s) expectativa(s) (66)a
lasposicionesjuridicas que se habrian (han) de derivar paraellos delnegocio,
si éste, ya perfecto desde su celebracion, llegase (llega) a ser plenamente
eficaz” (167),

Noobstante,comosefialaacertadamente laJurisprudencia, lacaracteristi-
caincertidumbreobjetivayelcaracterfuturodeloseventoscondicionantes (168)
(quehandeconcurrirconjuntamente),propiosdelasobligacionescondiciona-
les,nopuedenconsiderarseexistentesporlameracircunstanciadequeeltraba-
jadorhayadepermanecervinculadoalempresarioen lafechadeejercicio dela
opcion. Talextremo hasido igualmente destacado porla Jurisprudencia afir-

articulo 1.119 del Cddigo Civil debe conducir a tener por cumplida la condicién, ya que la
empresa es la que con su actuacion unilateral impide de manera efectiva que llegue el término
para poder ejercer el derecho. Si las opciones sobre acciones venian condicionadas a la perma-
nencia en la empresa y dicha permanencia es unilateralmente frustrada por la empresa, eviden-
temente dicho requisito de permanencia debe darse por cumplido en cuanto al importe de la
cantidad correspondiente, ha de estarse a la solicitada por el actor que ha sido acreditada segin
la revision y que se corresponde con la situacion al momento en que la empresa rompe la
relacion laboral”; ciertamente “la transcendencia del término de eficacia es (...) muy semejante
a la de la condicion”, LACRUZ BERDEJO, J.L., SANCHO REBULLIDA, F. de Asis, LUNA
SERRANO, A., DELGADO ECHEVERRIA, J., RIVERO HERNANDEZ, F.y RAMS ALBE-
SA, J., opus cit., Elementos de Derecho Civil, p. 234.

(185) DIEZ-PICAZO, L. y GULLON, A., opus cit., Sistema de Derecho Civil, p. 542.

(166)  Sin hacer cuestién de si “la justicia esté unida a la utilidad de expectativa que se
sigue de las reglas”, CRUZ, L.M., opus cit., Derecho y expectativa - Una interpretacion de la
teoria juridica de Jeremy Bentham, p. 193.

(167) | LACRUZBERDEIJO, J.L., SANCHO REBULLIDA, F. de Asis, LUNA SERRA-
NO, A., DELGADO ECHEVERRIA, J., RIVERO HERNANDEZ, F. y RAMS ALBESA, J.,
opus cit., Elementos de Derecho Civil, p. 216; “Del contrato bajo condicién suspensiva nace
una relacion crediticia irrevocable; pero no un crédito”, indica ALVAREZ VIGARAY, R., en su
Comentario al articulo 1114 CC, en Comentario al Cédigo Civil, T. I, Ministerio de Justicia,
Madrid, 1993, p. 77. En el Voto Particular a las SSTS de 24 y 25 de octubre de 2002 se indica:
“nos parece claro que, después de aceptada la opcién de compra de acciones y durante el
transcurso del periodo de carencia, el trabajador tiene un derecho en curso de adquisicién, y no
una expectativa de derecho”; MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La dimensién juridico-sa-
larial de los employee stock options plans: La doctrina legal ¢zanja o relanza la polémica?, p.
22, tras destacar que “la atribucion patrimonial consistente en opciones de compra sobre accio-
nes, se configura primeramente como un auténtico derecho subjetivo potestativo de crédito”,
precisa que “lo que en camino si podria considerarse como una expectativa de beneficio o renta
es la obtencion de una ganancia final, una vez concluido el entero proceso iniciado por el
reconocimiento de la opcién y materializada o liquidada ésta en el mercado, consistente en la
percepcion de la plusvalia monetaria, hasta entonces solamente, derivada del incremento de la
cotizacion bursétil de las acciones de la empresa optataria y retribuyente”.

(168) DIEZ-PICAZO, L., Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial, Vol. Segundo
(Las relaciones obligatorias), Civitas, Madrid, 1996, p. 349
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mando que “el elemento subjetivo constituido por laexigencia de que seaun
trabajadorde laempresa que hasuscrito el plan adhiriéndose al mismo, el que
ejercitael derecho estando en laempresa, se configuracomo un elemento ini-
cial” y que, en consecuencia, “no cabe apreciar la infraccion (...) delarticulo
1119 69)delCédigo Civil,(...),porqueese preceptoesdeaplicaciénexclusiva-
mente a las obligaciones condicionales” 170),

Enestepuntodebeafirmarsequelasstockoptionssonun negociojuridico
sometido a término, caracterizado como “esencial” @73, La Jurisprudencia,
abundandoenestesentido,afirmaque “eltérminooplazopara(el)ejercicio(de
las stock options) se configura asi como el presupuesto o elemento esencial,
como un requisito propio, tipico e inseparable del negocio juridico mismo de
opciodn, sin el que no cabria conceptuarlo como tal”.

En lasstock options se pueden distinguir*“dos aspectoso momentoscon-
tractuales”, que ademas funcionan en sucesién cronologica. “El primero de
aquellosserefiere alaconclusiéndel contratode opciéno convenioopcional.
Elsegundocorresponde alaperfecciénde lacompraventa proyectada, conse-
cuente a la ejercitacion de la opcién en el plazo acordado y cumpliendo las
condicionesconvenidas,comonegociofinal,cuyaconclusiénquedasupeditada
a la libre decisién del optante, pues, realizada la opcion, se perfecciona la
venta” (172) Efectivamentelaconsideraciondelasstocksoptions“comocontra-

(189)  Cuyo contenido es el siguiente: “Se tendra por cumplida la condicién cuando el
obligado impidiese voluntariamente su cumplimiento”.

(170) " Indica ALVAREZ VIGARAY, R., en su Comentario al articulo 1119 CC, en Co-
mentario al Cddigo Civil, T. Il, Ministerio de Justicia, Madrid, 1993, p. 85 que “el articulo
contempla la hipétesis del deudor bajo condicion suspensiva que impide el cumplimiento o
realizacion del evento que pondria en vigor la obligacién a su cargo; es un complemento del
art. 1115”.

(A71)  «E| término esencial indica que el negocio juridico ha de cumplirse necesariamen-
te a su llegada, ha de consumarse, porque la prestacion efectuada fuera de ese término no
satisface el interés que aquel negocio estaba llamado a producir”, DIEZ-PICAZO, L.y
GULLON, A., opus cit., Sistema de Derecho Civil, p. 547.

@72)  Con caracter general se afirma en la STS, Sala 1.2 de 30-1-1998, la existencia de
“dos momentos contractuales: a) el primero referente al previo convenio opcional, que debe
reunir los requisitos del articulo 1261 del Cédigo Civil y autoriza el pacto de opcion del derecho
a su ejercicio que se inserta en aquél y b) Un segundo momento correspondiente a la perfeccion
de la compraventa proyectada, consecuente a la ejercitacion de la opcion en el plazo acordado y
cumpliendo las condiciones convenidas, como negocio final, cuya conclusion queda supeditada
a la libre decision del optante, pues, realizada la opcion, se perfecciona la venta”.
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tosaplazo,suponeelreconocimientoexpresodeunaconnotacioncronoldgica
inherente al contrato” (173),

Laesencialidaddelfactortiempoenlasstockoptionsnosepredicaporque
su funcion sea la propia de los derivados financieros, esto es la gestion deun
riesgo, pues mediante las stock options nose gestionanriesgos. Perotampoco
se trata de que solo por una discrecional voluntad declarada de las partes, la
puntualidad o el ritmo en la ejecucion del contrato, el término adquiera el
caracter esencial para laeconomia del mismo. Elnegocio opcionalno esque
admitatérminossino que, de porsi, esunnegocioaplazo, estoes, implica“un
plazo limitado durante el que se produzcan sus efectos” 74, Por referirse las
stock optionsaun subyacente financiero,el términopuede considerarse,ade-
més de esencial, absoluto @75,

Finalmente, debesefialarse que,segun laJurisprudencia, eltérmino noes
deeficacia, sinode ejecucion 176), puesaquella doctrinalegal no duda al afir-
mar que:

a) “elcontrato de opcidn se perfecciona por el consentimientoy enel
momento en el que confluyen las voluntades de las partes que lo
suscriben”; y que

b) “laempresaquedaobligada,vinculadadesdeeseinstantearespetarel
derecho de optardelempleado y éste tiene el derecho a ejercitaresa
opcién cuando llegue el momento”.

Aquella calificacion efectuada por la Jurisprudencia, del término como
esencial y de ejercicio o de ejecucion, al propio tiempo, no supone que las
resolucionesjudicialesen lasque tal doctrinase establece, SSTSde 24y 25de
octubrede2001, de4 defebreroy10deabrilde2002, nose sujeten“alasleyes
de la l6gica y de la razén”, muy al contrario, determina que, al menos con

(I73)  SANZ CABALLERO, J.I., opus cit., Derivados financieros, p. 275.

(174)  ALBALADEJO, M., Instituciones de Derecho Civil, T. I, Bosch, Barcelona, 1960,
p. 409.

(75  SANZ CABALLERO, J.I., opus cit., Derivados financieros, p. 288.

(76)  sobre la distincion entre término de eficacia y de ejecucion vid. ALBALADEJO,
M., opus cit., Instituciones de Derecho Civil, p. 413.
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referenciaalasstockoptions,seancompatibles,pormorde semejantedoctrina
legal, ambas calificaciones @77,

Setrata, portanto, de un término esencialy deejercicio ode ejecuciéndel
negocio, pueslo Unico que se quiere con su establecimiento es “la fijacion del
momentoprecisoenquelaobligacionderivadadelnegociosedebecumplir” (78),

V. LA EJECUCION DEL DERECHO DE OPCION CUANDO
EL TRABAJADOR HA “CAUSADO BAJA” EN LA EMPRESA

Ejercitada la opcion y debidamente comunicada dicha circunstancia al
concedente“escuandoseextingueoquedaconsumadaéstayseperfeccionael
contrato de compraventa” 179,

Enlosplanesdestockoptions,queporreglageneral respondenalamoda-
lidadeuropea(elderechodeoptarnopuedeejercitarse hastaelmomentoinicial
fijado paraello,y siempre que, en principio, el trabajador se encuentre en ese
momento en situacion de altaen laempresa),el establecimientode untérmino
se constituye en elemento caracteristico fundamentado, como indica la Juris-
prudencia, en la circunstancia de que, de lo contrario, no tendria sentido su
establecimiento para el empresario, al no procurarse, o ser de dificil logro, la
fidelizacion del trabajador.

Aquellareglageneraladmite excepcionesque, sin alteraren absoluto su
caracterde negociosometido atérmino, sonexigencia delconjunto devalores
éticospropiosdeunsistemademocraticoderelacionesindustriales. Acordecon
dicho planteamiento en los ESOPs se suelen contemplar, de maneraexpresa,
determinadas situacionesen las que no se exigeque eltrabajador semantenga
vinculadoalasociedad-empresarioparapoderejercitarsusderechosdeopcion.

Asi pues, indica la Jurisprudencia, cuando la baja del trabajador en la
empresase produce antesde quese pudieraejercitar laopcionyfuese debidaa
incapacidad, fallecimiento o jubilacion, el momento de ejercicio no cambia,

QA77) " Eltérmino de eficacia o esencial se contrapone por ALBALADEJO, opus, cit., Insti-
tuciones de Derecho Civil, p. 409, al término de ejercicio o ejecucion, afiadiendo que en el supues-
to de término de ejercicio del negocio “en rigor, no se podria hablar de un negocio a término, ya
que no es el negocio lo que pende del término, sino su ejecucion: por eso algunos autores entien-
den que este tipo de término no es una modalidad del negocio, sino de su cumplimiento”.

(78 L ACRUZ BERDEJO, J.L., SANCHO REBULLIDA F. de Asis, LUNA SERRA-
NO, A., DELGADO ECHEVERRIA, J., RIVERO HERNANDEZ, F. y RAMS ALBESA, J.,
opus cit.,, Elementos de Derecho Civil, p. 223.

(179)  sSTS, Sala Primera, de 22-12-1992, 22-11-1993, 14-2-1995 y 31-7-1996.
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pero se permite que bien por los interesados, bien por sus herederos, se llevea
caboen lostérminos pactados, “como si la relacion laboral continuase viva”.
Afadiendo que “de esta forma el titular o titulares del derecho tendrian que
esperaralmomentoenquenacieseelderechoparapoderejercitarlovalidamen-
te”, precisando, asimismo:

a) que“elelementosubjetivo constituidoporlaexigenciadeque seaun
trabajadorde laempresa que hasuscrito el plan adhiriéndose al mis-
mo el que ejercita el derecho estando en la empresa, se configura
como un elemento inicial”;

b) que el ejercicio consiste en una “declaracion unilateral recepticia”
que“unidaalaqueensudiaemiti6el concedente, integraelconsenti-
miento del contrato definitivo” (:80), llevado a efecto “conforme ala
naturaleza del negocio opcional y del contrato definitivo” (18D); y

c) que“laexclusiondel derechoreferida a‘causar bajaen laempresa’
tiene unalcance que solo cabe contemplar desde laperspectivadela
voluntariedad del propio trabajador, que sabe que si se marcha de la
empresa—salvojubilacion,muerteoincapacidad—perderasudere-
cho”.

Del tenor de la citada Jurisprudencia, cabe afirmar que en los supuestos
excepcionalesenumeradosenlosESOPs—normalmentejubilacién, muertee
incapacidad— el derecho de opcion se mantiene, pero sin alterar el plazo o
términodevencimiento.Nosetratadeque endichos supuestosse produzcaun
vencimientoanticipadopudiendoejercitarseelderechoopcionalporsu“valor
intrinseco actual”, sino, Gnicamente, que se mantiene el derechoy que podra
ejercitarse, unavez llegado el término, por el propio trabajador o por sushere-
deros (182),

El problemaque se plantea porel Tribunal Supremo, Sala Cuarta, en sus
sentencias de 24 y 25 de octubre de 2001 y de 4 de febreroy 10 de abril de

(180) TORRES LANA, J.A., opus cit., Contrato y derecho de opcién, p. 257.

(181) TORRES LANA, J.A., opus cit., Contrato y derecho de opcién, p. 259.

(182)  Esa solucion o la “recompra de las acciones a su precio de mercado actual, o cotiza-
cion al final de la sesion bursatil de la fecha en que se extinga en contrato”, parece a IBANEZ
JIMENEZ, J., opus cit., Stock Options. Economia, politica retributiva y debate social, p. 248, mas
adecuado que establecer sistemas de asignacion de tramos con el abono del “valor intrinseco
actual” a la fecha de terminacion el contrato o que la “fijacion de diferentes valores de retorno de
acuerdo con la valoracién aprioristica que el empresario hace de la fidelidad en la gestion y del
cumplimiento tedrico o real de objetivos en los distintos periodos de posible reembolso acorda-
dos”.
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2002, esqué ocurre cuando no seproduce ningunade aquellascircunstancias
excepcionalesnominadas expresamente en el plan de stock options objetode
atencion en aquellas resoluciones, pero el contrato de trabajo y la relacion
laboral se extinguen en virtud dedespido improcedente,antesdeque llegueel
término de ejercicio del derecho de opcion.

Aesterespecto,ycomoyahemossefialadoanteriormente, deberecordarse
quelaJurisprudenciahaestablecido, indubitadamente, tantoelcaractervincu-
lantedel“negociojuridicocomplejo” queconstituyen lasstock options,como
elhechodequelapérdidade talcomplemento retributivosolo puedeproducir-
se por voluntad del propio trabajador (“la exclusion del derecho referida a
‘causar bajaenlaempresa’tiene unalcance quesolo cabecontemplardesdela
perspectiva de la voluntariedad del propio trabajador”).

Comoconsecuenciadelosanteriorespostulados, aguellaJurisprudencia
afirmaque el despido improcedente del trabajador, “admitido como tal porla
empresay practicado unos mesesantes de que el trabajador pudiese ejercitar
esederechodeopcion(...) nopuede constituirun hechoindiferente (...)y hade
ser valorado como unaconducta unilateral de laobligada por la oferta (sic)”,
estoes,elplan,“deopcidnparasituarse encondicionestalesque seimpide, oal
menos se trata de impedir, el ejercicio de tal derecho, o lo que es lo mismo,
produciendounsuceso—eldespidoimprocedente—porpropiavoluntaddela
empresacon el que se trata de dejar sin efectolas obligacionescontraidasenel
momentodelasuscripcidndelcontratodeopcion”,yporello,“hadeequiparar-
se esasituacionaaquellasotras previstas en las estipulaciones pactadas en las
que por causas ajenas a la voluntad del trabajador, como el fallecimiento, la
incapacidad y, en menor medida, la jubilacién, se permite al titular o a sus
herederos ejercitar el derecho”.

Efectivamente lo que en el “plan”, objeto de atencion porla SSTSantes
indicadas, espérdidadelderecho aoptar por*“causar baja”,hadeconsiderarse
que equivale a pérdida del derecho por extincion de la relacion laboral. El
tratamientoquese otorgaen elplan alassituacionesexcepcionales, referidasa
los supuestos de fallecimiento, incapacidad que extinga larelacion laboraly
jubilacion,todosellossupuestosenlosquelaextinciéndelarelaciénlaboralno
se produce por voluntad del trabajador o por ejercicio de un derecho social
bésico, llevaalaJurisprudenciaaconsiderarloaplicablealasituaciondedespi-
do improcedente, en tanto es equiparable a las situacionesenumeradas en el
plan, por suponer la extincion de la relacion laboral sinintervencion, aunen
contra, de la voluntad del trabajador.

Porelcontrarioy utilizando el siempre peligrosorazonamiento acontra-
riosensu,enlossupuestosenquelaextinciondelarelacionlaboral sedebaaun
actovoluntariodeltrabajador,comosucedeenloscasosdeabandonodelpues-
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to de trabajo y a la resolucidon por mutuo acuerdo, la pérdida del derecho sea
razonable.

A los supuestos referidos en el parrafo anterior ha de sumarse el de
despido procedente, puesen tal caso se hadado una “causa justa” para que el
empresario pudieraromperelvinculo juridico laboral. Esto es, se haproduci-
dounincumplimiento porparte deltrabajador suficientemente caracterizado,
culpableygrave,desusobligaciones dimanantesdel contratode trabajocomo
para que el ordenamiento juridico ampare la ruptura por el empresario de la
relacionlaboral.Laculpabilidadsuponevoluntariedad,y porlaconexioncau-
sal antes aludida entre contrato de trabajo y negocio de opcion, aplicando el
razonamientoextensivodelaimplicacion,eslégicoque eltrabajador pierdael
derecho.

Diferente esel supuesto deldespido improcedente, aun cuando respecto
del mismo haya que efectuar alguna consideracion complementaria. Cierta-
mente, no cabe duda que lavoluntariedad enla“desvinculacion” de laempre-
sa no puede imputarse al trabajador, sino al empresario, en los supuestos en
que existaun sentencia judicial que declare la improcedenciao el empresario
hubiere confesado o reconocido, con eficaciasuficiente, esto es en concilia-
cibnadministrativaojudicial,aquellaimprocedencia. Estosuponequecuando
el trabajador se aquieta al despido o no interpone en el plazo legalmente
sefialado (20diashabiles)laacciéncorrespondiente,produciéndose lacaduci-
dad de la misma, el despido no puedaconsiderarse improcedente, pero en tal
caso podemos cuestionarnos qué ocurre si elempresario reconoce, privada-
mente o ante fedatario publico, que laruptura delvinculo laboral no esimpu-
table al trabajador. De acuerdo con lo antes expuesto, en tal caso no debierael
trabajador perdersuderecho deopcion, yno esargumento encontra laposibi-
lidad del fraude.

Debe recordarse el hecho de que si el fallecimiento del trabajador, la
incapacidad,siemprequenoseatemporalsinopermanenteymasalladelgrado
deparcial,estoes, totalparalaprofesionhabitual,absolutaogran invalidez, asi
como la jubilacién, extinguen el contrato de trabajo y la relacion laboral (183),
conlaconsecuenciadelaextinciéndelasobligacionesderivadasdel mismo, la

(183)  segin el art. 49 del Real Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de marzo de 1995, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores (ET), titulado
“Extincion del contrato”:

“1. El contrato de trabajo se extinguiré: (...) €) Por muerte, gran invalidez o invalidez
permanente total o absoluta del trabajador, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 48.2. f)
por jubilacion del trabajador.”
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prestacion deltrabajoy el pago delsalario, lo mismo acontece con el despido
declarado judicialmente como improcedente (184),

Como hemosvenido sefialando, el“negocio juridicocomplejo” destock
options,porsuimbricacionenlarelacionlaboral,seguira,concaractergeneral,
lasvicisitudes de lamisma. Unavez concluidoaquel negociojuridico, eldere-
cho de opcion, en cuanto que retribucion, nace del contrato de trabajo, de la
relacion laboral misma.

Noobstante,debetambiénsefialarsequetalcomplementoretributivotiene
unrelativaindependencia dentro del contrato de trabajo, pudiendo seguir sus
propias vicisitudes sin identificarse con las que sufra la relacion laboral. En
consecuencia, dependerade lapropiaconfiguracion que se hagadel comple-
mento retributivo en elplan quepuede resultarque, aunextinguido elcontrato
detrabajo, en los supuestosexcepcionales que se establezcan no se extingael
derecho opcional. La cuestion que se plantea de manera inmediata es ¢, qué
ocurre si el “plan” no estableciese semejantes excepciones?

Larespuestaalacuestionplanteadaenelapartadoanterior requierepartir
de que la relacion crediticia existe desde el momento mismo en que se hace
publicoel“plan”porelempresario yelderechosubjetivo desdeque seconclu-

(184)  Como indica la STS, Sala Cuarta, de 3 de julio de 2001 (NORMACEF-Laboral),
“...la relacion laboral que surge entre empresario y trabajador tiene por causa un contrato de
naturaleza bilateral y consensual, lo que supone que su formalizacién exige la libre aceptacion
de ambas partes. A ello debe afiadirse que el despido del trabajador se configura como causa de
extincion del contrato de trabajo por el art. 49.1 ET, de modo que produce efectos directos e
inmediatos en la relacion de trabajo, sin perjuicio del posterior enjuiciamiento de su regulari-
dad en caso e impugnacion ante la jurisdiccion. Ello supone que la decisién empresarial de
despedir implica la inmediata extincion del vinculo laboral con la ldgica consecuencia del cese
de las obligaciones reciprocas derivadas del contrato de trabajo...”. Como indica la STSJ del
Pais Vasco de 11 de diciembre de 2001, (NORMACEF-Laboral), “el despido del trabajador se
configura como causa de extincion del contrato de trabajo por el art. 49.1 del ET, de modo que
produce efectos directos e inmediatos sobre la relacion de trabajo, sin perjuicio del posterior
enjuiciamiento de su regularidad en el caso de impugnacion ante la jurisdiccién. Ello supone
que la decision empresarial de despedir implica la inmediata extincién del vinculo laboral con
la l6gica consecuencia del cese de las obligaciones reciprocas derivadas del contrato de traba-
jo”, precisando ademas lo siguiente: “no cabe duda que si el empresario se retracta de la
decisién extintiva y el trabajador acepta el ofrecimiento de reanudar la relacion laboral, ésta
vuelve a su ser y estado anterior, dada la concurrencia del consentimiento de los contratantes
(arts. 1261y 1262 del CC) (...), pero lo que no puede aceptarse es que la sola voluntad empre-
sarial de dejar sin efecto la decision extintiva ya comunicada y hecha efectiva, vincule al
trabajador y le obligue a reanudar una relacién contractual que no existe, pues ello supondria
contravenir el principio general de que la validez y el cumplimiento de los contratos no puede
dejarse al arbitrio de uno de los contratantes (art. 1265 CC) (...) ni (...) la negativa del trabaja-
dor a reincorporarse implica dimision de éste”.
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ye el contrato de opcidn, por mas que la Jurisprudencia, desde unaexcesiva
concepcidnprestacionaldelsalarioindiquequelasstock options,en cuantotal
salario, no ingresa en el patrimonio del trabajador hasta el momento de su
ejecucion.Muy alcontrario, elderecho ingresaen elpatrimonio deltrabajador
desde el momento en que lleve a cabo la “suscripcion”, esto es, desde que
aquellarelacidncrediticiahayasidoobjetode unanecesaria “concrecion” me-
diante la “suscripcion” de las stock options.

Cuestion diferente esque, en cuanto derechocuyaejecucionesta sujetaa
término,haya desobrevenirelmismo paraque puedaefectivamente llevarsea
cabosu ejercicio, poniéndolo en conocimiento, dentro del citado término del
empresario 18y elhechodequeenesemomentosehubieseextinguidoonoel
contrato de trabajo debe resultar, en principio, una circunstancia indiferente
paralasubsistenciadel derecho.No obstante,dado queunadelasrazonesque
motivanalempresarioaestablecertal sistemaretributivo esprecisamente elde
lafidelizaciondeltrabajador,dichacircunstanciaquedaincorporadaalapropia
causadel “negocio complejo” mediante elque talcomplemento retributivose
establece, viniendo a constituirse en un elemento estructural delmismo elque
el trabajador se mantenga voluntariamente vinculado a la empresa hasta el
momento de la ejecucion del derecho. De ahi que si el trabajador deja de ser
“fiel”, en el sentido de permanecer vinculado a la empresa, fallauno de sus
elementosestructurales, que hade cumplirse durante suvigencia, y poresose
pierdey nose puedeejercitarelderecho. Llegael términopero nose hamante-
nido la “fidelidad” al empresario.

Totalmente diferentees elsupuesto enque esadesvinculacion delempre-
sario se haproducido porunactoinvoluntario deltrabajador, deentre losante-
riormentecitados,elfallecimiento, laincapacidadinvalidanteoporelejercicio
deunderechosocial basico, el de jubilacion. En ninguno deesos supuestosse
haalterado lafidelidad deltrabajadoral empresario, nisiquieraenel ultimode
losenumerados, eldelajubilacién,porquenopuedecuestionarseporelempre-
sario lavigenciade un derecho social basico, cuyo ejercicio, en ningn caso,
puede tomarse como ruptura de una actitud “fiel” del trabajador. Por ello, en
esossupuestos,elderechoylaposibilidadde suejecucion pervivensometidos
exclusivamente a la llegada del término.

Ladoctrinajurisprudencialemanadadelas SSTSde 24y 25de octubrede
2001yde4 defebreroy10deabrilde2002 medianteunaaplicacionanalégica

(185)  «Np basta para que se entienda ejercitada la opcion en tiempo oportuno que se
manifieste esa voluntad dentro del plazo pactado, sino que es necesario que esa declaracion de
voluntad llegue al concedente de la opcién dentro del plazo” (STS, Sala Primera, de
4-12-1997).
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de las causas no extintivas del derecho opcional considera que el despido (186)
improcedente 187) tampoco lo extingue.

Sinembargo,losMagistradosdiscrepantesdelcriteriomayoritariocritican
semejante modo de proceder, pues, a su entender, la aplicacion del criterio
analdgico“nopareceeladecuadoenelcaso,encuantoquecontradicelavolun-
tad expresa del pacto o contrato de participacion en el plan de stock options,
dondeseespecificaquelossupuestosenumeradosdeextinciéndel contratode
trabajo son los Unicos que permiten la adquisicion del derecho de opcidn de
compradeacciones”y “puesto que lavoluntad de las partesenel conveniode
opciondecompradeaccionesenjuiciadohaexcluidodemaneraimplicitapero
inequivocalaconservacion del mismo cuando se haextinguidoel contratode
trabajo por despido improcedente, este derecho en curso de adquisicion no
permanece,extinguiéndoseconelpropiocontratodetrabajo”. Circunstanciala
anterior que no le impide afirmar que si se hubieraproducido undafio en los
interesesdeltrabajadortalpuedeser“indemnizable,cuandoeltrabajadorhaya
cumplidosuparteenelconveniodeopciéndecompradeacciones, consacrifi-
cioreal o potencial de otras expectativas profesionales, y laextincion delcon-
trato de trabajo tenga por objeto perjudicar el derecho futuro”.

No eselcaso de entraren masconsideracionesacercadel despidoimpro-
cedente (188) bien queprecisando queel hechode ser“admitido comotal porla

(186)  segin el precitado art. 49 ET, también se extingue el contrato de trabajo: “i) Por
despido colectivo fundado en causas economicas, técnicas, organizativas o de produccion,
siempre que aquél haya sido debidamente autorizado conforme a lo dispuesto en esta Ley;
j) Por voluntad del trabajador, fundamentada en un incumplimiento contractual del empresa-
rio; k) Por despido del trabajador; I) Por causas objetivas legalmente procedentes.”

Bien entendido que, como indica la STS, Sala de lo Social, de 23-10-1993 (NORMA-
CEF-Laboral): “la nocién del despido no se identifica con la de despido disciplinario —mera
especie de un género comin—, sino que comprende toda extincion del contrato de trabajo por
voluntad del empleador”.

(87)  El despido constituye una resolucion unilateral del contrato de trabajo por el em-
presario, con efectos extintivos sobre el mismo y la relacion laboral incluso aun cuando sea
declarado procedente, como indican, entre otras muchas, las SSTS, Sala de lo Social, de
12-7-1996 (NORMACEF-Laboral) y de 3 de julio de 2001 (NORMACEF-Laboral); en térmi-
nos de la primera de las sentencias citadas, la accion ejercitada por la trabajadora implica “una
reaccion frente al acto extintivo empresarial que tiene como presupuesto ldgico la terminacion
efectiva de la relacion de trabajo”.

(188) | a Jurisprudencia y la doctrina laboralista es muy amplia en este punto; baste,
respecto de la Jurisprudencia, dejar sentada aquella afirmacion por lo demas evidente, y en
relacion con la doctrina, limitandonos al despido improcedente, con citade MONTOYA MEL-
GAR, A., “El despido improcedente y sus efectos” en Estudios sobre el despido disciplinario,
ACARL, Madrid, 1992, pp. 501-534; RODRIGUEZ PASTOR, G.E., “Efectos de la declaracion
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empresa”, en tramite de conciliacionadministrativa (189), oestablecido ensen-
tencia, carece de incidencia sobre la teoria general de tal despido en lo que
interesa. Basteconsefialarque,ennuestro Derecho,el despidoes causal,salvo
lossupuestossingularesdeldespido,denominado*“desistimientodelempresa-
rio”, que admiten algunosregimeneslaborales especiales. Dependiendo dela
existenciade“causajusta”,concurriendogravedadsuficienteyculpabilidaddel
trabajador paraeldespido, “seracalificado comoprocedente, improcedenteo
nulo 199 (art. 55.3 y 4 ET).

Aconsecuenciade laexplicacion antesindicada, el trabajador, en los su-
puestosderesoluciéndelcontratoporcausasimputablesal empresario (despi-
docolectivo, despido por causas objetivas,de “fuerzamayor queimposibilite
definitivamentelaprestaciéndetrabajo”ydeprejubilacién ®D)debera, igual-
mente, en nuestra opinién, poder ejercitar sus stock options.

El mantenimiento del derecho a ejercitar las stock options se justifica
recurriendo a lateoriageneral deobligacionesycontratos. Efectivamenteuna

de improcedencia del despido disciplinario”, AL, 1993, 111, pp. 615-640; RODRIGUEZ SA-
NUDO, F., “Reflexiones en torno al régimen juridico del despido improcedente” en Cuestiones
actuales sobre el despido disciplinario. Estudios ofrecidos al Profesor Alonso Olea con motivo
de su investidura como doctor honoris causa por la Universidad de Santiago de Compostela
(Garate Castro coord.), Universidad, Santiago de Compostela, 1997, pp. 205-212; NICOLAS
BERNARD, J.A., “Los efectos econémicos del despido |mprocedente aspectos controvertidos
de las condenas de carécter pecuniario”, AL ndm. 7, 1998, pp. 99-112; FERNANDEZ LOPEZ,
M.F., “Formalidades y procedimientos de extincion del contrato de trabajo”, RDS ndm. 4,
1998, pp. 67-94.

(189) En la doctrina laboralista pueden destacarse, entre otros muchos, en Cuestiones
actuales sobre el despido disciplinario estudios ofrecidos al Profesor Alonso Olea con motivo
de su investidura como doctor honoris causa por la Universidad de Santiago de Compostela
(Garate Castro coord.), Universidad, Santiago de Compostela 1997, los siguientes trabajos:
CRUZ VILLALON, J., “El reconocimiento de la improcedencia del despido en la conciliacién
preprocesal”, pp. 343-366; GARATE CASTRO, J., “Notas sobre la reduccion del periodo de
devengo de salarios de tramitacion por aplicacion del art. 56, nim. 2, del texto refundido del
Estatuto de los Trabajadores”, pp. 367-388; LOPEZ CUMBRE, L., “Vinculatoriedad y efectos
del reconocimiento empresarial del despido en el acto de conciliacion prejudicial”, pp.
213-225; RON LATAS, P., “Cinco problemas al reconocimiento empresarial de la improceden-
cia del despido en conciliacion extrajudicial”, pp. 389-397. También BURGOS HERRERA,
“De nuevo sobre al formay requisitos de oferta e improcedencia del despido en la conciliacién
previa. Comentario a la STSJ de Catalufia de 2 de abril de 1998”, AS, 1998 Il, pp. 2635-2640;
ROMERO PRADA, M.1., La posible limitacion de los salarios de tramitacion, del art. 56 ET.
Incidencias procesales, Tirant lo blanch, Valencia, 1998; CAIROS BARRETO, D.M., “La
limitacion de los salarios de tramitacion”, AL, 1996 IlI, pp. 801 ss.

(190) RIERA VAYREDA, C., El despido nulo, Tirant lo blanch, Valencia, 1999.

(191) En los supuestos que indica la STS, Sala Cuarta, de 25-6-2000 (NORMACEF-
Laboral). Destacan la voluntariedad de la prejubilacion las SSTS, Sala Cuarta, de 17-12-1997
(NORMACEF-Laboral) y 2-2-2000 (NORMACEF-Laboral).
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cosaesque elordenamiento juridico configure el “despido” como la posibili-
daddeexceptuarlavigenciadelcontrato (detrabajo) medianteun actounilate-
ral de unade laspartes (elempresario), y otramuydistinta esque esaextraordi-
nariay extravagante facultad que el ordenamiento juridico otorgaaunadelas
partes (elempresario) de poder romper arbitrariamente, sin necesidad de mas
razonquesulibérrimavoluntad (despidoimprocedente),elcontrato detrabajo,
transciendaaunderechosubjetivoperfectodeltrabajador, incluidoen supatri-
monio, lesionandointeresesdignosdetutela,alexcluirlaposibilidaddelejerci-
cio del derecho opcional.

Detal parecereslaJurisprudencia, segunlacualel despidoimprocedente
debeservaloradocomounaconductaunilateraldelaobligadaporlaopcion (el
empresario)envirtuddelacualpuedeimpedirseelejerciciodelpropioderecho
por su beneficiario (el trabajador), “o lo que es lo mismo, produciendo un
suceso —eldespidoimprocedente—porpropiavoluntadde laempresaconel
que se tratade dejar sin efecto las obligaciones contraidasen elmomento dela
suscripcién del contrato de opcién”. Concluyendo quelarazonde talprohibi-
cion ha de hallarse en el hecho de que la empresa no puede unilateralmente
neutralizar, dejar sin efecto el contrato de opcion validamente suscrito sinuna
causa contractualmente licita, y, menos aun con causa reconocidamente no
ajustadaaDerecho,puesdeesaformainfringiria,demaneraevidente, elarticu-
lo 1256 del Cédigo Civil 192, Esto es: “Se trata (...) de una actuacion de la
empresa—eldespido—reconocidamente injusta o improcedente, con laque
ciertamente se pretende introduciruna causa,un factorde incumplimientodel
contrato de opcidn, contraviniendo asiel articulo 1256 del Codigo Civil, con
arreglo alque no puede dejarse al arbitriode unode loscontratanteselcumpli-
miento de los contratos”.

(192) | a diccion literal del articulo 1.256 CC es la siguiente: “La validez y el cumpli-
miento de los contratos no pueden dejarse al arbitrio de uno de los contratantes”.

Seglin DIEZ-PICAZO, L., “Comentario al articulo 1256, en Comentario del Codigo
Civil, T. Il, Ministerio de Justicia, Madrid, 1993, p. 432: “El art. 1256 no es consecuencia
necesaria de la fuerza obligatoria de los contratos. Tampoco la regla de la igualdad de los
contratantes parece llevar a las consecuencias en que se nos quiere colocar”; advierte Quifione-
ro Cervantes, E., “Comentario al articulo 1256”, en Comentarios al Codigo Civil y Compila-
ciones Forales (Albaladejo, M. y Diaz Alabart, S., directores), Edersa, Madrid, 1993, p. 298:
“en buena técnica, el articulo 1256 debiera referirse al cumplimiento de las obligaciones que
nacen de los contratos, y no a los contratos”.
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VI. NATURALEZA SALARIAL DE LAS STOCK OPTIONS
DIRIGIDAS A FAVOR DE LOS TRABAJADORES
Y SU TRANSCENDENCIA A LOS EFECTOS DEL CALCULO
DE LA INDEMNIZACION POR DESPIDO IMPROCEDENTE

Comocomentarioinicialdebemossefialarque, tratandode lacaracteristica
naturaleza retributiva 193 de las stock options, y si aquella es salarial %9, la
doctrinajurisprudencialcontenidaenlas SSTSde 24y 25de octubrede 2001y
4 de febrero y 10 de abril de 2002, afirma:

a) que las cantidades que hubiese podido obtener el trabajador como
consecuenciadelejercicio entiempode lasopciones sobreacciones
suscritas tendrian naturaleza salarial; y que

b) seranvalorables,ensucaso,aefectosdecuantificarlaindemnizacion
pordespido previstaen elarticulo 56.1.a)del Estatutode los Trabaja-
dores (199),

(193)  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., opus cit., Introduccién al Derecho del Trabajo,
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 acompafiada por la entrega por la
primera al segundo de medios de subsistencia sustitutivos de los frutos del trabajo”.

(194 Indica MONEREO PEREZ, L., “Estructura del Salario”, en Comentarios a las
Leyes laborales. La reforma del Estatuto de 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 tipicamente por vias distintas a los conceptos de naturaleza
salarial. No podria considerarse, en ningln caso, que se trate de “remuneraciones indirectas”
propiamente dichas”; vid. GARCIA-PERROTE, 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 STSJ nim. 30 de Madrid, de 5 de junio de 2000)”, RL nims 15-16, 2000, pp. 65-70;
también en contra del caracter salarial de las stock options se pronuncian MARTIN VALVER-
DE, A., RODRIGUEZ-SANUDO, F. y GARCIA MURCIA, J., Derecho del Trabajo, Tecnos,
Madrid, 2001, 589; Afirma su caracter salariall MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La
dimensién juridico-salarial de los employee stock options plans: La doctrina legal ¢zanja o
relanza la polémica?, pp. 53, 61 y ss.

(195)  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 opcidn
de compra de acciones (...) no deben computar para las indemnizaciones que tienen como base
el salario, entre ellas, la indemnizacién por despido improcedente”.
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No obstante, en las mismasresoluciones jurisprudencialesse precisaque
s6lo se computaran en la base de célculo de lasindemnizaciones por despido
aquellascantidadesquehubieseningresadoenelpatrimoniodeltrabajadorpor
haber ejercitado éste lasopciones en momento anterioral despido, sin que la
siguienteprecision:“salvoqueseacreditaraque laempresahubieseactuadoen
fraude de ley practicando el despido conlafinalidadde impedirque eltrabaja-
dorejercitaselareferidaopcion”,influyaenaquellainterpretacion,pormasque
aisladamenteconsiderada,bienpodriahacercompetenciaalasprediccionesde
los oraculos de Apolo en Delfos (19),

Cualquier discurso sobre el caracter salarial de las stock options ha de
partir, a nuestro entender, de la configuracion, delimitacion y definicion de
salario que se contiene en los apartados 1, 2'y 3 del articulo 26 ET @97, en el
bienentendidoqueaquel“conceptojuridico desalario nipuede petrificarseen
un texto (evolutividad) ni utilizarse por igual para todos los posibles efectos

(196) " El mas famoso de todos los antiguos, aunque también pueden citarse el de Apolo
en Didima, los de Zeus en Olimpia y Dodona, el de Antifarao cerca de Tebas y el de Trofonio,
cerca de Labadea de Beocia.

(197) El contenido de los apartados 1y 2 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 ningin caso el salario en especie podra
superar el 30 por 100 de las percepciones salariales del trabajador.

2. No tendran 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 deberd comprender el salario base, como retribucion 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 calcularan conforme a los criterios que a tal efecto
se pacten. Igualmente se pactara el caracter consolidable o no de dichos complementos salaria-
les, no teniendo el caracter de consolidables, salvo acuerdo en contrario, los que estén vincula-
dos al puesto de trabajo o0 a la situacion y resultados de la empresa.”

Sobre el concepto legal de salario, vid. MARTINEZ EMPERADOR, R., “La nueva regu-
lacién del salario”, en Comentarios a las Leyes Laborales-La reforma del Estatuto de los
Trabajadores, vol._ 1 (El nuevo régimen del salario), Edersa, Madrid, 1994, pp. 15-43;
RODRIGUEZ SANUDO, F. “La ordenacion de la estructura salarlal” en Reforma de la Iegls-
lacion laboral: Estudios dedicados al Prof. Manuel Alonso Garcia, Marcial Pons y ADTSS,
Madrid, 1995, pp. 287-302; MONEREO PEREZ, J.L., “Régimen legal y estructura del sala-
rio”, TS nim. 87, 1998, pp. 20-45; GARCIA MURCIA J., “Concepto y estructura del salario
(en torno al articulo 26)”, en edicién especial con ocasion del nim. 100 de REDT (El estatuto
de los Trabajadores veinte afios después), Civitas, T. I, Madrid, 2000, pp. 609-630.
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juridicos(relatividad)” 19), LaJurisprudenciaparte,condiscutible fortuna,de
una cierta exégesis de aquel precepto legal, afirmando que:

“Vistala definicionlegal, enpositivo ynegativo, delconcepto, comopre-
misa basica o elemento de partida debe decirse que(...) losplanesdeopciones
sobre acciones han tenido siempre y tienen un marcado caracter retributivo
como incentivo laboral.”

La definicion legal de salario contenida en el citado art. 26 ET enlaza
causalmente la percepcidn delsalario con la efectiva prestaciénde serviciosy
puede leerse en linea continuistacon lalegislacion propiade laeconomiadela
“eraindustrial” 199 que, omnicomprensivao totalizadorade laspercepciones
debidas por elempresario al trabajador, genera la presuncién iuris tantum de
quetodolopercibidoporéstedeaquélessalario,alpropiotiempoqueexacerba
la sinalagmaticidad de la obligacion retributiva.

Con fundamento en esa formula estipulativay globalizadora, considera
aquellaJurisprudenciaque“desdeunpuntodevistaexcluyenteonegativo,para
queelbeneficio obtenido delejercicio de laopcidn sobre acciones no tuviese
naturalezasalarial,tendriaqueincluirseenalgunodelossupuestosprevistosen

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 ordenacién juridica del salario
en el ordenamiento laboral espafiol”, pp. 57-69.

(198) 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.

(199)  Asi ocurrfa en el articulo 27 de la Ley del Contrato de Trabajo de 1931y en el
articulo 37 de la Ley del 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 totali-
dad de los beneficios” obtenidos por el trabajador, en la primera, incluyendo “cotizaciones
del patrono para los seguros sociales”, etc., a incluir Gnicamente 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 24y 25 de octubre de 2001 lleva a cabo una interpreta-
cion del articulo 26 ET més ajustada a la economia industrial que financiera. Efectivamente en
el mismo se indica que “la definicion legal del salario en términos de contraprestacion del
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’”.

-111-



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

el nimero 2 del articulo 26” 200y “en ninguno de tales conceptos tiene cabi-
da” @01, No esel caso de efectuar un analisisdel contenido de dicho apartado
delarticulo 26 ET, pero sidestacar que las stock options no se confunden con
losfringebenefits(beneficiosmarginales),cuyaindeterminacionconceptualno

impidequepuedaafirmarsesufaltadereciprocidadconlaprestacion deltraba-
jo (202),

PorcontraindicalamismaJurisprudenciaque “las condicionesretributi-
vas contenidas en los planes de opcidn sobre acciones, unavez ejercitadasy
obtenido elbeneficioporeltrabajador, tienencabidaenelnimero 3 delrepeti-
do articulo 26 ET”, afiadiendo que “son las circunstancias personales de los
trabajadoresdelaempresa,suvinculacionconellaeneltiempoy laperspectiva
de mejora de los resultados empresariales (...) lasque determinan(...) que se
establezcan esos devengos”.

Deconformidadcon loanteriormente dichose trataria,en laterminologia
deaquelpreceptolegal,deun“complementosalarial”, y segun laJurispruden-
cia de “un concepto retributivo nuevo, no previsto por el legislador laboral,
cuyanaturalezaescompleja, pues confluyenen élun conjuntode factores,no
todosellosde facilalineamiento conel conceptotradicional desalario, peroen
elque, no obstante, se aprecian las notas o caracteristicas mas importantes del
mismo” 03 Dificultaddeidentificaciénconelconceptotradicionaldesalario,
derivada de que precisamente las stock options constituyen manifestacion de

(200)  para FABIAN MARQUEZ, L., “Los salarios en la negociacion colectiva y en la
contratacion individual”, en Salarios y estructura salarial, FQT, Madrid, 2000, p. 29, resulta
que 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 remuneratorios que carecen de caracter salarial”, indicando una serie de con-
ceptos.

(201)  vid. MATORRAS DIAZ-CANEJA, A., Las percepciones extrasalariales (Estu-
dio del régimen laboral, fiscal y de seguridad social aplicada), McGraw-Hill, Madrid, 1999.

(@02) Los definen PADILLA MARTINEZ, F., y DOMMARCO LINDENTHAL-
BREIER, A., “Politica retributiva y de compensacion. 1.2 parte”, RTSS (CEF) nim. 187, octu-
bre 1998, p. 190, como aquellas “prestaciones heterogéneas cuyo comin denominador es
proporcionar al personal de una empresa o0 a un amplio sector del mismo ventajas econdémicas
0 servicios diversos, que no se encuentran conectados causalmente con el trabajo prestado”.
También indican que no son salario en especie ni liberalidades del empresario, son “contra-
prestaciones o utilidades, dinerarias 0 en especie, por la prestacion de servicios por cuenta
ajena de caracter indirecto, y al margen de la retribucion estricta del trabajo realizado”.

(293)  vid. MERCADER EGUINA, J.R., Modernas tendencias en la ordenacion sala-
rial: la incidencia sobre el salario de la Reforma Laboral, Aranzadi, Pamplona, 1996.
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lasnuevastendenciasdelaregulacidnsalarial,asaberflexibilidad, eficienciay
participacion retributiva (204),

Ensentidoopuesto,los Magistradosfirmantes discrepantesde lamayoria
en las SSTS de 24 y 25 de octubre de 2001 consideran que “nies salario base
puesnosetrataderetribucionfijadaporunidadde tiempoo deobra, nicomple-
mentosalarialenningunadelastresvariedadesexpresamentereconocidasenla
Ley” (205),

LaJurisprudencia,en interpretacionencomiable delprecepto legal, ajus-
tdndose a laépoca que nos hatocado vivir, propia de la economiafinanciera,
moderaelalcance de la sinalagmaticidad del contrato de trabajo, bien que no
reconduciendolaalamerabilateralidad,asicomoeldelaexigenteconmutativi-
dad o reciprocidad estricta estableciendo que:

“lavinculacidénentreactividadlaboraldelempleado,suesfuerzoydedica-
cionylaobtenciéndeunbeneficioecondémicovalorablederivadodelejercicio
delaopcion, se muestraasievidente y configuraelconcepto legalde salarioal
serunapercepcidnecondmicaqueserecibe precisamenteacausao comocon-
secuencia de la actividad laboral desarrollada”.

Ciertamente,eldeberdelempresario depago delsalario esasumido porel
beneficio que esperaobtenerdel trabajadorasalariadoy, asu vez, el deberdel
“esfuerzoydedicacion”aplicadoporeltrabajadorasuprestaciontienesentido
por constituir un medio de vida “cualificado, en cuanto que hade cubrir las
necesidadesde unavidalibre, esdecirde unavidapersonal y familiar, moraly
digna” (206) pero “larealidad contemporanea del contrato detrabajo nopuede
serrestringidaenlosrigidosesquemasdelcontratodecambio,sino querequie-
redeunasistematizaciénauténomapropia” @07, quesemuestraevidentecuan-

(204)  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.

(205)  precisando que “el titulo 0 hecho causante de dichos beneficios es (...) el estimulo
a la permanencia en la empresa” pero no “las circunstancias relativas a las condiciones perso-
nales del trabajador”, ni las condiciones relativas “al trabajo realizado” (entre ellas, las deriva-
das de factores “vinculados al puesto de trabajo”), ni tampoco, las que tienen su origen en la
“situacion y los resultados de la empresa”.

(206) BORRAJO DACRUZ, E., “Configuracion juridica del salario”, RPS num. 50,
1961, pp. 9-10.

(297 FERNANDEZ AVILES, J.A., opus cit, Configuracién juridica del salario,
D. 155.
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dolaspercepcionesretributivasdelostrabajadores*“noseencuentranconecta-
das a un efectivo desarrollo de la prestacion laboral” (208),

Enundesarrollo innovadory realmente espectacular, laJurisprudencia,
conocasion de justificar lanaturaleza salarial de las stock options (209, vamas
allayalapostre, sinabandonar laconfiguracionsinalagmaticay conmutativa
delsalario, niproponerelabandono delaconcepcioncausal, seafanayconsi-
gueajustarlaala“erade lasfinanzas”.Las posiblesobjecionesdeincertidum-
breyaleatoriedaddelosbeneficiosderivadosdelejerciciodelas stock options,
amaésdelairrenunciabilidaddederechoslaborales,hanmerecidolassiguientes
apreciaciones de la repetidamente citada Jurisprudencia:

a)

b)

(208)

p. 155.

(209)

afirmadalaincertidumbre “quepuede ocurriren tornoa laexistencia
0 no de un balance positivo o saldo diferencial final favorable al
trabajador”, dichacircunstancia, sinembargo, “nollegaadesvirtuar
lanaturalezasalarialdeloque sepercibe”, yello “sillegaacobrarse”,
pues “enlossistemasretributivos complejoscomo éste,o comopue-
deseren ciertosaspectosel denominadobonus, puedeocurrirqueel
devengo no tenga relacion totalmente directa con la actividad del
trabajador,comosucederiaenlaremuneracioncomplementariapac-
tadaporobjetivosencomendadosaunequipo,o cuandoel repartode
beneficios, caso de haberlos, fuese lineal, por categorias o niveles”;

siendoasique “elvalordelasaccionespuede cambiaren cadasesion
debolsay con éllacantidad que puedaobtener el trabajador porese
concepto”,talvariabilidadoaleatoriedad “indudablede lacuantifica-
cion del beneficio salarial, que puede alcanzar incluso a su propia
existencia, alo largo del periodo en queel trabajadorpuede exigirsu
cumplimiento”,“no privaal beneficiodel caractersalarial”, pues“lo
decisivo, lodeterminante,elntcleobésicoyesencialparatalcalifica-
cién no viene dado por la posibilidad de cuantificar con precision
anticipadaelsalario,sinoporlaconstataciondequelapercepcionala
que setienederecho trae causa, deriva de larelacion detrabajo, dela
prestacion profesional de servicios laborales por cuentaajena, taly

como exige el articulo 26.1 ET”;

FERNANDEZ AVILES, J.A., opus cit, Configuracion juridica del salario,

TAPIA HERMIDA, A., “;Son salario las opciones sobre acciones (Stock

Options)?”, RTSS (CEF) nums. 209-210, agosto-septiembre 2000, pp. 191-195; también
“ESOPs (Employee Stock Options Plan), Naturaleza salarial de las opciones laborales sobre
acciones”, RTSS (CEF) nim. 226, enero 2002, pp. 202-216.
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c) en intima relacién con aquellas objeciones discurre sobre la de la
posibilidad de que eltrabajador decidano ejercitarlas stock options,
ysiacasotalcircunstanciapodriasuponerunarenunciadederechos,
mas o0 menos inducida, pero en todo caso, prohibida por el ordena-
mientojuridicolaboral. Conponderacion,consideraqueaquellafalta
de ejercicio “no significa que exista un acto de disponibilidad de
derechosequivalenteaunarenunciaqueprohibiriaelarticulo 3.5del
Estatuto de los Trabajadores”. La razon la encuentra en una viejay
conocidatesissegun lacualaquellanormaprohibeque eltrabajador
pacteconlaempresalarenunciadesuscondicionesdetrabajo,dentro
de lasque sean de derecho necesario, pero no impide que, en uso de
su libertad, decidaejercitar o no su derecho, unavez producidas las
condicionesparasuejercicio,sininterferenciaalgunadelempresario.
Especialmente “cuando el ejercicio del derecho mismo exige queel
trabajadorlleveacabounaseriedeactosdevaloracion”, puesentales
casos“suinactividad enmodo algunosupone unacto dedisposicion
prohibido por la ley, sino un acto de mera libertad del trabajador”.

Lasinalagmaticidad,relaciéndecausalidad odependenciamutua,genéti-
cay funcional, del salario, quedadefinitivamente asentada‘*“no yaen unplano
contraprestacionalestricto,sinoenunadimensiénmasglobal” 210, Laconmu-
tatividad, o reciprocidad estricta, resulta también profundamente alterada, al
admitirse la posibilidad de la “propia existencia” del complemento salarial
stock options”.

Porotro, lado, siendo el contrato de trabajoun contratode cambio, puede
cuestionarse si la falta de contenido cuantificable de las stock options podria
abocar a la “gratuidad” de la prestacién del trabajador, y, en consecuencia,
resultarproscrita. Aesterespecto,debepartirsedelhechodeque,auncuandola
equivalenciadelasprestacionesen elcontrato detrabajo pudieseconsiderarse
“prevalentementesubjetiva”, lagratuidadinicialy completaoquenogarantize
elumbralminimoencadamomentoexigible,seginvaloracionesético-norma-

(210) FERNANDEZ AVILES, J.A., opus cit., Configuracion juridica del salario, p.
353; vid. también UCELAY MONTERO, JA “Salarios globales y unificados”, en Dieciséis
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 “Complejldad y racionalizacion de la estructura del salario”, REDT nim. 17, 1984, pp.
29-49.
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tivas, delaprestaciondel trabajoimplicaria unenriquecimiento injusto ¢1del
empresario. No obstante, si la “gratuidad” no es completa ni inicial, como
sucede con las stock options (que como yahemos mencionado son, desde un
puntodevistalegal,un“complementosalarial”),salvosupuestosfraudulentos,
lacuestion,ysinpolemizarsobrelacategoriadeloscontratosimperfectamente
sinalagmaticos, se traslada al continuo ajuste de las prestaciones de las partes
queseoperaenlarelacionlaboral, paracuyafinalidad laspropias stock options
pueden considerarse un instrumento iddneo.

Lasstockoptions ponende manifiestolacomplejidady polivalenciafun-
cionaldelsalarioencuantoasutendencialremercantilizacion,con elpredomi-
nio de los intereses del mercado financiero frente a otras consideraciones 'y
dondeeltrabajo seremuneraenfuncion delacontribucional resultadoempre-
sarial, con el auge de formulas que flexibilicen el salario, pasandolo de coste
fijo a variable 212),

En lossistemas retributivosmas modernosse complicaladistincionentre
actividadindividualy resultadoglobal delaorganizacionproductiva. Enellos
el montante del salario se calcula en funcién de una serie de factores, de los
cualeseltrabajoessolouncomponente,siendoejemplodeellolaparticipacion
enlosbeneficiosy en losresultados de las empresas (participacion en benefi-
cios, en sentido estricto, y accionariadode lostrabajadores) (213, Esascaracte-
risticasnovedosasimplicanqueenlasstock optionsnoseatiendaparalaatribu-

@11)  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 produccién de
un resultado determinado”, y mas 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.

(12) " Indica MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La dimensién juridico-salarial de
los employee stock options plans: La doctrina legal ¢zanja o relanza la polémica?, p. 37, que
“la politica de gestion retributiva que subyace a los ESOPs participa de un proceso mas global
de sujecion del régimen juridico-laboral a las exigencias del principio de eficiencia econdémica,
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”.

(13)  sistema salarial cuya modernidad es 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 Unién 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
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ciéndelderecho o paraladeterminacion desu alcance“nialtiempo detrabajo
efectivo (odedescanso computablecomo trabajo)del trabajadorparticipante,
nia las unidades de obra resultantes de su personal esfuerzo productivo”, ni
influyan“enlamodulaciéndelderechoencuestionlascualidadesprofesionales
del trabajador que suelen influir en la calidad de trabajo” (214,

Conelmodeloretributivodestockoptions,ademas delos resultadosordi-
nariosdelaorganizacionproductiva(cashflow),lasdecisionesfinancieras(de
inversionyfinanciacidn)ylasoperacionesfinancierasyespeculativasdelem-
presariodeterminanlaexistenciay lacuantificacién deese complementosala-
rial.

Los elementos irracionales en los mercados de valores, la volatilidad de
los precios de las acciones y sus fluctuaciones excesivas por la existenciade

trabajadores en los beneficios y en los resultados de las empresas™), elaborados por la Comi-
sion a instancias del Consejo, Recomendacion del Consejo 92/443/CEE, de 27 de julio de
1992. Concretamente en el Informe de la Comision-PEPPER 11, de 1996 (COM (96) 697 final,
de 8-1-1997). Como categorias principales aparecen: A) Participacion en beneficios; B) Ac-
cionariado de los trabajadores. Respecto de la primera sostiene que: “contrariamente a las
primas tradicionales, relacionadas con el rendimiento individual (...), la participacion en los
beneficios es un régimen colectivo aplicado a todos los trabajadores, 0 a un amplio grupo de
ellos (...) La participacion en los beneficios basada en el accionariado consiste en dar a los
trabajadores una porcién de acciones de la empresa en donde trabajan, en funcién 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 resultados
de la empresa de una manera indirecta, es decir, sobre la base de la participacién en la propie-
dad, ya sea mediante la percepcion de dividendos, o mediante la realizacion de plusvalias sobre
el capital en manos de los trabajadores, o bien una combinacion de ambos. Si bien estas
formulas no guardan una relacion directa con los beneficios de la empresa, si estan relaciona-
das con su rentabilidad y permiten que los participantes se beneficien del crecimiento 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”. Mas 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 caracteristi-
cas: “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 forma regular)
y establecen una relacion entre la participacion de los trabajadores y el rendimiento de la
empresa (de forma directa o indirecta)”. 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, opcién discrecional de compra de acciones; PAT, planes de
accionariado de los trabajadores; CET, compra de la empresa por los trabajadores...” Sobre la
situacion en Espafia indica que “hasta ahora sélo ha recibido una atencién muy limitada y no se
ha encontrado entre los temas prioritarios de las negociaciones entre los interlocutores socia-
les”, desarrollandolo méas ampliamente en pp. 18-19.

(214)  Objeciones manifestadas en el Voto particular a las SSTS de 24 y 25 de octubre de
2001.
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“burbujasespeculativas”,noexcluyenquelacotizacionbursatil constituyaun
sistema eficiente de valoracion de la empresa, 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 obligacién sala-
rial” @15), y queconsisteenla“nocomparticion depérdidas”, resultaclaramen-
te superado en la “era de las finanzas” ?16), por mas que el otro limite, el
referido a la suficienciasalarial, permanezcamenos alterado por el predomi-
nio de la economia financiera.

Noobstantelosefialadoanteriormente, haderecordarse queel \oto Parti-
culardelasSSTSde 24y 25 de octubre de 2001 incluye, en sentido contrario,
lassiguientesapreciacionesquedeben,noobstante,ennuestraopinién, consi-
derarsecomosoloacordesconla“eradelaeconomiaindustrial” perono conla
de la “economia financiera™:

a) “unfactor como la cotizacion en bolsa en el futuro de un grupo de
sociedadesmantieneunarelaciénexcesivamenteremotaymediatiza-
daconeltrabajodesarrolladoenlasdistintasunidades de produccion
de las empresas del grupo como para poder considerar que puedan
constituir, si no va acompafiado de referencias mas concretas, una
modalidad de retribucion o contraprestacion del trabajo”;

b) *“sélopodriahablarsedelasituacionodelosresultadosdeunaempre-
sa como criterio de retribucion del trabajo prestado cuando (...) los
factores o elementos acogidos para su apreciacion estan referidos
también en mayor o menor medida, ademésde ala cotizacionbursé-
til, al rendimiento de una empresao unidad de produccion concreta
(productividad, cifradeventas, calidad delservicio),o0,alosumo, ala
rentabilidad (beneficios) de la sociedad titular de la misma”.

Comoconsecuenciadelasanterioresapreciaciones,elcitado VotoParticu-
lar niega la condicion de salario de las stock options, porque: (i) no “puede
decirse que, enfin, lasituacion o losresultadosdelaempresadeterminen enel
casoel contenidode losbeneficios derivadosde laopcion decompradeaccio-

(@15 FERNANDEZ AVILES, J.A., opus cit, Configuracion juridica del salario,
p. 461,

(216)  Indica MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La dimensién 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 bisqueda 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 organizacion empresarial”.

- 118 -



ARTICULOS

nes”;yporque(ii)“lapercepciéndelbeneficiooventajaeconémicadecompra
deaccionesdependeenexclusivadelacotizacionfuturaenbolsadelosvalores
delgrupo(...con laconsecuenciadeque...) laconexion coneltrabajoprestado
poreltrabajadorparticipantese difuminay desvirtiahasta hacerseirreconoci-
ble (...,alentrar) en juego entonces los resultados de muchas empresas (todas
lasdelgrupo)ynodeunasola,ytambiénotrosmuchosfactoresimprevisiblesy
aleatoriosdecaracterecondmico, politicoysocial. Elpesodetodosestosfacto-
res extrafios al trabajo y a los resultados de una empresa concreta es tanto
mayor cuanto que estos Ultimosy el indicador de cotizacion bursatil determi-
nantedelbeneficio seestablece aunadistanciatemporal minimade (...)afios”.

Aquellas objeciones tienen como punto de referencia fundamental el
hecho de que entre lacontribucion al valor de la empresa, mediante la presta-
ciéndeltrabajoparaesadeterminadaempresa,yladependenciadelvalordelas
stockoptions (enpuridad delsubyacente, lasacciones) delvalor generadopor
el “grupo” @17 en el que la empresa se integra, hay un salto insalvable. Tal
argumentonotieneenconsideracionquelosempresarios,hoyendia,son“poli-
societarios” (en expresioncelebrada), conlaconsecuenciade queel salarioya
nodependenicamentede lasutilidadesgeneradasporeltrabajador, nisiquiera
por el factor trabajo, sino de aquella combinacién de factores productivos y
financieros, referibles al grupo.

Las stock options se integran en las “partidas salariales que incorporan
criterios de cuantificacion del salario extrafios a la valoracién de la singular
prestacionlaboral,parametros“extraindividuales”quecobranrelevanciaenla
determinacidndelequilibrioentrelascontraprestaciones(esdecir,quetienden
allevarunapartedelacompensaciondelostrabajadoresfueradelosconfineso
pardmetrosdelsalariostrictoiure),loqueincide enlapropiacualificacion dela
obligacion” (218),

Loselementoscaracteristicosylosvaloresdela“eradelas finanzas”estan
llamadosatransformarlaideadesalario, procurandoyamodificacionestrans-

(17) Nocion especialmente controvertida, que en nuestro ordenamiento, tiene como
punto de referencia principal, pero marcadamente insuficiente, el art. 42 C. de c., siendo
diferente la definicion del grupo, en el ambito contable y mercantil general (art. 42 C. de c.), en
el mercado de valores (art. 4 LMV), en el ambito fiscal (art. 81 de la Ley 43/1995, de 27 de
diciembre, segun la redaccion dada por la Ley 24/2001 de 27 de diciembre) y en el laboral
(obra de la jurisprudencia, que se recoge ejemplarmente en la reciente 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 evolucion del derecho de sociedades, capitulo IX, “Sobre la regulacion
general de los grupos en el marco del derecho de sociedades”, pp. 293-329.

(218) FERNANDEZ AVILES, J.A., opus cit, Configuracién juridica del salario,
p. 467.
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cendentalesredefinidorasdelossistemassalarialesclasicos,queafectanfunda-
mentalmenteasucomposiciontradicional,mediante,entreotros, lageneraliza-
cion de planesde stock options que, limitados porahoraa constituir“comple-
mentossalariales”,nadaimpidequeenelfuturoconformenlaretribuciéntotal,
dejando enunsegundo plano laformalindependenciadelsalario respectodel
riesgodeempresa. Cuestiondiferente,ysindudatranscendente,essise tratade
la marcha hacia un nuevo sistema de organizacion de las relaciones socia-
les (219),

Masproblematicaresultalacalificacion quelaJurisprudenciaotorgaalas
stock optionsen los supuestosen los que no existeliquidacion pordiferencias
stricto sensu (como en el caso de los llamados Stock Appreciation Rights, en
adelante“SARs”)afirmandoque“lascantidadesobtenidasdelaventa,simulta-
neaoinmediata, delasacciones,ejercitadaslasstock optionso,en sucaso, alas
accionesobtenidas,sonsalarioenmetélico” (220), Comojustificaciondeaquella
apreciacionofreceladoctrinajurisprudencialelsiguienterazonamiento: “enel
casoen queen elmismo diade ejercicio de laopcion se procede ala ventade
lasaccionessobre las que recae laopcion del trabajador(...), eldinero ingresa
directamenteenel patrimoniodel hastaentoncestitulardel derecho,porloque
no cabe conceptuarlo como salario ‘en especie’. Cuando lo que ingresaensu
patrimonio poresta causason accionesde laempresa, su posibilidad de venta
enbolsadeformainmediataconviertealdevengotambién ensalario enmetali-
CO Y NO en especie, concepto éste que se vincula mas bien con la utilizacion,
consumo u obtencion, parafines particulares, de bienes, derechos o servicios
proporcionados por la empresa”.

A lo sefialado anteriormente por la Jurisprudencia puede objetarse, en
nuestraopinion, quesibienen elsupuesto deque eltrabajador percibadirecta-
mente dinero (lo que sucede en el caso de las SARs) no cabe duda de que

(219)  Recuerda GONZALO DIEGUEZ, Lecciones de Derecho del Trabajo, Civitas,
Madrid, p. 244, que “para que la participacién en beneficios no altere la naturaleza del contrato
de trabajo convirtiéndolo en una sociedad, es preciso que sea proporcionada en relacion con la
asignada al empresario”.

@20 vid. en Estudios sobre el Salario, ACARL, Madrid, 1993, PALOMEQUE
LOPEZ, M.C., “El concepto de salario en especie”, pp. 395-407, y SANPEDRO GUI-
LLAMON, “Los supuestos de salario en especie”, pp. 413-430; ROZAS VALDES, J.A., Ren-
dimientos de trabajo en especie, Civitas, Madrid, 1994. Segin IBANEZ JIMENEZ, J., opus
cit., Stock Options, p. 106, “puede cuestionarse si dicha retribucién constituye una remunera-
cion en especie, consistente en las propias opciones o en expectativas de beneficio subyacente
(sobrevalor en acciones), o si por el contrario se trata de una forma de retribucién en metalico,
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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estamos ante salario en metalico, por contra, cuando nos encontramos ante
stockoptionsensentidoestricto, lasdudassonmasquerazonables 2D, puesen
todocasoeltrabajadorpercibeacciones,pormas queordene, inclusoanticipa-
damente, la liquidacién simultanea.

No obstante, también debe precisarse que algunarazon tiene la Jurispru-
denciaen lamatizacion que ofrece acerca de lo que essalario en metéalicoy en
especie, puesefectivamenteeste tltimonosedefineporunasimplecontraposi-
cién alque se satisface endinero y no cabe duda que si lasacciones se “reali-
zan” (liquidan) inmediatamente, esto es, al momento de ser percibidas, o se
pueden “realizar” (vender) enbolsadevalores, seles puedeatribuirelcaracter
desalario“noenespecie”,ypordefectoenmetalico,comohacelaJurispruden-
cia.

VII. EL VALOR INTRINSECO DE LAS “EMPLOYEE STOCK
OPTIONS”

LaJurisprudenciamanifiesta,repetidamente,laideadeque inicamentelas
cantidadesdinerariasobtenidasolasaccionesrecibidas,unavezejercitadaslas
stock options, son salario, porque la existencia de un contenido patrimonial
estimable depende tUnicay exclusivamente de ladiscrecionalidad deltrabaja-
dor,encuanto queaély soloaélle correspondedecidirsiejercitaono lasstock
options, llegado el término. En tal sentido, la Jurisprudencia afirmaexpresa-
menteque “sobrelaexistenciade underecho valorableeconémicamente enel
instante en que se formalizaentre empresay trabajador laopcion sobre accio-
nes, debe decirse que como obligacion sujetaaplazo, su materializacion sélo
serdposible enelmomento en que se cumplaeltérmino, puesseraeltitulardel
derecho el que en ese momento decida si lo ejercita o no”.

Ciertamente, el concepto legal de salario, ex articulo 26 ET, hacereferen-
ciaalmomento prestacional, lo que planteade nuevo el temaen elplano de la
sinalagmaticidad, sinalagma genético y sinalagma funcional, esto es que los
deberesdelas partesnacen simultaneamentey seejecutan correlativamente,y
elmantenersefiel(vinculado)alaempresaconnormalidadproductiva,oalcan-
zandolaquesesefiale,seincorporaalacausadelaobligacién, conlo que, hasta
esemomento,nosedalareciprocidadrequerida, alextremo quegeneralmente
seadmitequenosedebeelsalariosinohayunareciprocaprestacion deltrabajo
requerido.

(221)  En ese sentido se manifiesta MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La dimension
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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Pero,alpropiotiempo,encontradiccionaparente,aquellamismaJurispru-
denciacalificadesalarioalascantidadesoacciones percibidasen ejecucionde
lasstockoptionsenlossupuestosenquesehaextinguidoelcontrato detrabajo,
desapareciendo larelacion juridico-laboral entreel trabajadory elempresario
(fallecimiento,incapacidad,jubilaciénydespidoimprocedente).Efectivamen-
te,enaquellossupuestoscuandoseejecutalaopcion quienrecibe laprestacion
ya no es trabajador y el que la otorga no es su empresario.

La solucion a esta problematica la ofrece aquella mismaJurisprudencia
cuandoestablecequeperfeccionadoelcontratode opciéncon laconcurrencia
delasvoluntadesdelempresarioy deltrabajador, “laempresa quedaobligada,
vinculadadesde ese instante a respetar el derecho de optar del empleado”. Lo
quelaJurisprudenciadenomina*“materializacion”estanto como“ejecucion”.

No se quiere decir que las cantidades obtenidas o las accionesrecibidas
hayandetenerseporefectivamentepercibidasantesdelallegadadel términoy
de su ejecucion, a voluntad del trabajador, que es quien ostenta el “derecho
subjetivo de optar” (¢22), Sin embargo es ese mismo derecho el que puede ser
susceptible de valoracibnecondmica, estoestieneo puedeteneruncontenido
patimonialvalorableendinero,eseldenominado“valorintrinseco”de lasstock
options, siendo éste el “beneficio cierto que podemos realizaren elmomento
presente por el hecho de poseerla” (223),

La cuestion se traslada, asi pues, al calculo de la “prima”. La primera
reflexién arealizares que lainexistenciade primain pecunia,en lasemployee
stock options, “no significa que laopciénresulte gratuita para el beneficiario,
enlamedidaen que subyace unacontraprestacion implicita, su propio traba-
jo” 229 sinque pueda, no obstante, negarse laposibilidad de que seestablezca
una prima explicita. Un supuesto singular es el de las llamadas “purchased
options™, supuesto enque eltrabajador pagaunapartedel preciode ejercicioa
lasuscripcién de lasstock options, que no suele superar el 10%, de tal manera
queelresto del precio lo pagarésilas ejercita, pero sino lo hace las cantidades
ya satisfechas no le seran devueltas.

(222) g tjtulo fuente del poder (de optar) le dota de una tal sustantividad y transcen-
dencia que lo promueve a la calidad de derecho subjetivo. La posibilidad de optar retine 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.

(223)  FONTECHA, E., y DE CRISTOBAL, L., “Los mercados de opciones”, en Curso
de bolsa y mercados financieros, Ariel, Barcelona, 2001, p. 986.

(24) |IBANEZ JIMENEZ, J., opus cit., Stock Options. Economia, politica retributiva y
debate social, p. 37.
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Laprestacion“productiva”deltrabajo,duranteelespaciodetiempoquese
sefiale, puedeconsiderarse,almenosaestosefectos, lacontraprestacion que,a
modode“prima”,hadesatisfacereltrabajadoracambiodelaopcion.Conside-
racion que se justifica porque en la caracteristica reciprocidad (sinalagmatici-
dadyconmutatividad)inherentealcontratodetrabajo, estaimplicitalaexisten-
cia de la “prima”.

Establecida laexistenciade aquellacontraprestacion “amodo deprima”,
se puedeacudiralateoriageneral delas opcionesparadefinir,conforme aella,
lasstock optionscomo*“unactivoconunbeneficionorealizado igualasuvalor
intrinseco” @25, que puede estar “inthe money”, “out of the money” o “atthe
money”. Sin que la referencia al tipo europeo o0 americano sea un obstaculo
insalvableparacalcularyobtenerundeterminadobeneficio, puesauncuandola
venta de las stock options en la modalidad europea no sea posible antes de la
llegada deltérmino de ejercicio, siempre se podraacordar la ventaa plazo del
activo (acciones)subyacente, midiéndoseaquel porladiferenciacon elprecio
de ejercicio (strike).

Hadeconsiderarseque mediante las stock options “laempresarenunciaa
parte de lasganancias quehabriaobtenidocon elsubyacente enel supuestode
queelprecio subaacambio de cubrirse ante las pérdidasen que incurririasiel
precio baja” (226), y esa cobertura, que ha de serdindmica, por el caracteristico
caracterasimétricodelasopciones,sellevaacabo yestimaapriorimediantela
“prima” 227),

El calculo de aquella singular “prima”, esto es del valor esperado de la
“fidelizacionproductiva” deltrabajador,se tornaen unelemento esencialpara
elempresarioensuactuarconformeacriteriosde“economicidad”. Enconclu-
sion, que lasstock optionstienenun valorintrinseco parecedemostrado porla
existencia,entodocaso,deunaespeciesingularde“prima”, yque aquelpuede
es positivo, esto es superior a 0, no tiene mayor objecion.

VIIl. MODALIDADES DE STOCK OPTIONS Y SISTEMAS AFINES

Las stock options otorgan a los trabajadores que las hayan suscrito el
derecho a comprar, en una fecha futura y/o durante un plazo determinado,

(225) FONTECHA, E., y DE CRISTOBAL, L., opus cit., Los mercados de opciones,
p. 991,

(226) FONTECHA, E., y DE CRISTOBAL, L., opus cit., Los mercados de opciones,
p. 984.

@27)  1bidem.
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indicados en el ESOP, una cantidad determinada de accionesde lasociedad-
empresario ode otrasociedad delgrupo (ordinariamente la matriz). No obstaa
esacircunstanciaelhecho de que enlamismafechade entregade lasacciones
eltrabajador puedasolicitar su venta, recibiendo entoncesel dineroresultante
de la enajenacién y no las acciones mismas (@28),

Juntoaltipogeneralobéasicodestock options aparecenlos llamadosstock
appreciationrightso SARs, también denominados “bonos de revalorizacion
diferencial,deplusvaliaoderentabilidadaccionarial”,quenosiempreotorgan
derechoaentregadeacciones @29sino,generalmente,aqueeltrabajadorpueda
liquidarpordiferenciasdecotizacion (uotras valoraciones)al vencimiento. Es
de sefialar que tal circunstancia,como yaindicamos, produceciertasdudasen
cuanto ala posible existencia de un derecho de opcion, segin su concepcion
civilgeneral, especialmente silaliquidacion es “automatica” sibien,general-
mente, probablemente porinflujo de lasopciones negociadasen loscontratos
organizados, se consideranmodalidades destock optionsy nofigurasafinesa
las mismas.

Porelcontrario, lasdenominadasphantomstock (accionesfantasma)ylas
optionsonphantomstock (opcionesdecompradeaccionesfantasma),quedan
derechoaunadeterminadaretribucién 230)segunelvalordecotizacién (uotras
valoraciones) alcanzado por las acciones de la sociedad-empresario (u otra
sociedad o un valor nocional), se suelen incluir entre las figuras afines.

Otro tanto ocurre con las performance shares, otra de las generalmente
consideradas figuras afines, quesi efectivamentedeterminan laentrega deac-

(228)  sypuesto de las Sentencias del Tribunal Supremo de 24 y 25 de octubre de 2001, 4
de febrero de 2002 y 10 de abril de 2002.

(229)  “pyeden pagarse en dinero o en acciones, generalmente a eleccion del beneficia-
rio, y por tanto tienen que ser opciones ‘cubiertas’ (covered). Tampoco es raro que se materiali-
cen parcialmente en dinero (por la parte necesaria para pagar los impuestos que genera el plan
de opciones) mientras que la porcion principal se paga en especie. 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, operan como simple médulo de referencia para calcular un incentivo
0 compensacion variable en metalico por la que nada hay que pagar por anticipado, y que
tampoco generara tributacion por rentas de capital”, indica SANCHEZ ANDRES, A., opus cit.,
Las llamadas stock options y las formulas mégicas de la ciencia juridica, p. 1496.

(230) ' Indica CORDOBA BUENO, M., Guia de las Stock options, Ediciones Deusto,
Bilbao, 2001, p. 183, que en algunos modelos, se reconoce, ademas, “que incluyen todos los
beneficios derivados de la tedrica tenencia de las acciones vy, en particular, de los dividendos
satisfechos mientras han estado vigentes por lo que, a la hora de evaluar la liquidacion por
diferencias, seria preciso incluir esta cifra como una mayor apreciacion”.
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cionesconstituyen unaretribucién porobjetivos, de tal manera que la cotiza-
cion de las mismas es indiferente (23,

En la citada categoria de las figuras afines también deben incluirse los
vesting rights stock, en los que no existen derechos de opcién propiamente
dichos, sino entrega de acciones posponiendo la percepcion de losderechos
economicos derivadosde las mismas, basicamente el dividendo, a lafideliza-
cién a la empresa durante un determinado periodo de tiempo.

Mas alejadas aun del modelo basico de stock options se encuentran los
llamados activos tedricos o ficticios, denominados generalmente tracking
stock, targeted stock, mirror stock y alphabetstock, que se asocian a capitales
virtuales.

Atendiendo aotros criterios clasificatorios, sepuede aludira laspremium
optionsy alas performance-vestedoptions, cuyoejercicio dependede quelas
acciones a las que dichas modalidades de stock options van referenciadas
alcancen undeterminado valor de cotizacién ouna “barrera”,en unmomento
determinado o durante un plazo de tiempo concreto, a las repriced stock op-
tions,quepermitenalterarelpreciodeejerciciosegunlaevolucionde lacotiza-
ciondelasacciones(planesdestock options“atthemoney”) oalaspurchased
options.Tambiénsepuedehacerreferenciaalasrenewableoptionsquegeneran
afavordesuadquirenteelderechoamantenerun derechode opcioncontinua-
doeneltiempo, entantoen cuantomantengasufidelidad alaempresa,coinci-
diendo, de ordinario, el precio de ejercicio de laopcion renovada con el de
cotizaciondelaanteriormenteejercitada. Asicomoalasindexed options,cuyo
preciodeejerciciosevinculaalaevoluciéndeundeterminadoindiceestableci-
doenel“plan” 0“programa”. Asicomo alas reloadstock options, inicamente
posibles en el modelo americano, en las que quien las otorga paga un precio
especialmente elevado si se ejercitan en un plazo preciso.

Finalmente, hemos de sefialar que dejamos extramuros de este estudio
todosaquellossistemasdeincentivosbasadosenlaentregadeacciones oparti-
cipaciones (equity linked incentive plans) queno atribuyendirectamente alos
trabajadoreslosderechosopcionales,sinoqueimplicanlacompraventadirecta

(231)  “Cyestién distinta es que pudiera idearse alguin sistema (...) de retribuciones en
opciones sobre acciones por objetivos, donde el beneficiario, en funcidn del nivel de cotizacio-
nes de la empresa, tuviese derecho a percibir acciones cuyo pago se condicionase al cumpli-
miento de criterios objetivos de rendimiento. Tal sistema, (...), permitiria desechar buena parte
de las copiosas criticas vertidas contra las SOs por revelarse insuficientes para conectar la
perfomance individual con la creacion de valor afiadido a la empresa (...), haciendo compatible
ademas el paralelismo entre cotizacion y rendimiento que persiguen todos los planes de incen-
tivos opcionales”, indica IBANEZ JIMENEZ, J., opus cit., Stock Ooptions. Economia, politica
retributiva y debate social, p. 93.
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deaccionesoparticipacionesdelasociedad-empresario (conestructurasbasa-
das en el otorgamiento de derechos de opcidén de compray ventareciprocos
entrelostrabajadoresy lasociedad-empresario)asicomoaquellos queutilizan
vehiculossocietariosinterpuestos,alosquelessonatribuidosdirectamente los
derechosopcionalesalacompradeaccionesolasaccionesmismas(previendo
sistemas complejosde adquisiciony pérdidade lacondicion de socio de tales
sociedadesinstrumentalesporpartedelostrabajadores). Eneste sentido, baste
sefalarque sibien lacausa tltimade laimplementacidn deestos sistemasseria
compartidacon ladelasstockoptionsanalizadas, tales supuestos,alaluz dela
regulacionhoydiavigente,dificilmente podrianserlegalmenteconceptualiza-
dos como retribucién, méas ain en aquellos escenarios en los que el propio
trabajadorasumealglnriesgodequebrantopatrimonialporrazénde supropia
participacion en dicho esquema, caracteristica, como yahemos sefialado, no
compatible con el concepto legal actual de salario.

IX. CUESTIONES EN RELACION CON EL DERECHO DE
SOCIEDADES Y EL DERECHO DEL MERCADO DE VALORES

1. Cuestiones en relacion con la intervencion de la Junta General
en la aprobacion del “plan” y la prohibicién de asistencia finan-
ciera para la adquisicién de acciones propias

LaintervenciondelaJuntaGeneralenlaaprobaciondelosplanes destock
options dirigidos a trabajadores no parece ineludible, al contrario de lo que
sucedesisedirigenalosadministradores, directoresgeneralesy “asimilados”.
Noobstante,debeprecisarsequeladeterminacionde lanecesidad deinterven-
cion de la Junta General en el proceso de aprobacién del plan puede resultar
extraordinariamentecomplejasitomamosenconsideraciénelcontornoborroso
ydifusodelconjunto delos “asimilados”al “directorgeneral”, eincluso deesa
categoriamisma, asicomo lanocoincidenciadedichasnocionesen lalegisla-
cion laboraly mercantil, en un modelo de organizacion empresarial que hace
tiempo dejo de ser piramidal.

Abundaenaquelladificultadel propiohecho delaactuaciénde lassocie-
dades-empresariosenelmercadouniversalizadooglobalizado, yaquelascali-
ficacionesjuridicasdequienesactianporcuentaajena dependerande loscon-
cretosordenamientos juridico-positivos vigentesen cada Estado y momento
histérico, asi como de normas laborales sectoriales, nacionales y extranjeras
diferentes, cuando no contrarias.
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Laproblematicaanterior se acentta con la, por demas frecuente, presta-
cién deservicios simultanea o sucesivamente a intervalos detiempo muy cor-
tos, en territorios de diferentes Estados (232),

Todoloexpuestoanteriormente,ademasdelalaguna normativaexistente
en nuestro ordenamientoy ladesacertada jurisprudenciacreada entorno ala
figuradeladministrador gerente-director general 233), asicomo laadmisibili-
dad, sin reparos, de la coincidencia de la condicion de socio-administrador-
trabajadorordinario,obligardaconsiderarcada“plan” destock optionssingu-
larmente para poder concluirsies precisa laintervencion de la Junta General,
especialmente sisedan combinacionesde puestosde trabajoy cargossocieta-
rios en las mismas personas con intencion de eludir la aplicacion de la nor-
ma (234).

Asi, se ha afirmado que “normalmente es la Junta la que acuerda o se
limitaaautorizarel plan de concesiony delegaen elérgano deadministracion
la fijacion de todos los extremos del mismo” @35 y que “a falta de regulacion
especialsobreelparticular,pareceoportunoadvertirquenosiempreennuestra
practica se ha seguido este camino logico. En algunas ocasiones la Junta de
Accionistasnointervinoparaaprobaroautorizarunplandeopciones.Especial-
mente, cuando se emplearon lasaccionesen autocartera paraatender elcom-
promiso de un Plan autorizado y definido por el Consejo o incluso por una
Comision Delegada” 236), Apreciaciones validas enrelacion con sociedades
cotizadas para antes de la entrada en vigor de la Ley 55/1999 237 de 29 de
diciembreporlaqueseafadieronlasdisposicionesadicionalesterceraycuarta
y un ultimo parrafo alarticulo 130 LSA, aun cuando el “plan” hubiera estado

(@32)  Ejemplo es la Sentencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas de
27 de febrero de 2002, recaida en el Asunto C-37/00.

(233)  Vid. TAPIA HERMIDA, A., opus cit., La alta direccion empresarial (Administra-
dores y Altos cargos), pp. 3759-3763.

(234)  Art. 130y disposicién adicional cuarta LSA; vid. SANCHEZ ANDRES, A., opus
cit., Las llamadas stock options y las formulas méagicas de la ciencia juridica, pp. 1528-1533.

(235) FERNANDEZ DEL POZO, L., opus cit., Participacion de trabajadores y directi-
vos en el capital de las sociedades andnimas. Examen de la cuestion en derecho societario,
p. 886.

(236) FERNANDEZ DEL POZO, L., opus cit., Participacion de trabajadores y directi-
vos en el capital de las sociedades anonimas. Examen de la cuestion en derecho
p. 886.

(237)  Ha de recordarse que la modificacion legal fue propiciada por el caso Telefnica,
que tenia planes de stock options diferentes para trabajadores y directivos y entre estos ultimos
estaban administradores, personal de alta direccion y directivos “no altos”.
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dirigido, enparte, alosadministradores,directores generalesy “asimilados”o
si,siendoposterioraesafechaelplan, noestuviese dirigidoa losadministrado-
res, directores generales y “asimilados”.

Sehaindicado,igualmente,queenaquellafasede aprobaciénporlaJunta
general “no existe unaoferta irrevocable: la sociedad mediante el correspon-
dienteacuerdocontradictorioes librede acordaro modificarelacuerdoprevio
aprobatoriodelplan” @38), AquellalibérrimaactuaciondelaJuntaencuentraun
limite en lanorma paccionada, esto es, silasociedad sehaobligadoen sedede
convenio colectivo a promover el plan, habra de acordarlo.

Enrelacionconlaprohibicion deasistenciafinancieraparalaadquisicion
deaccionespropias,habidacuentadelcontenidodelpresentetrabajo, noslimi-
tamos a recordar que por mor de los dispuesto en el art. 81.2 de la LSA, la
prohibicion establecida en el apartado 1 de aquel precepto legal, de anticipar
fondos,concederpréstamos, prestargarantias ofacilitar cualquiertipo deasis-
tenciafinanciera por parte de lasociedad para laadquisicion desusaccioneso
de acciones de su sociedad dominante por un tercero, “no se aplicara a los
negocios dirigidos a facilitar al personal de la empresa la adquisicién de sus
acciones o de acciones de una sociedad del grupo”.

No obstante es de destacarse que enrelacion conla aplicacion de la“ex-
cepcidn a la prohibicion” de asistencia financiera establecida a favor de los
trabajadores,cuandoelbeneficiarioeseldirectorgeneral,especialmentesiéste

esal propio tiempo administrador social, se ha suscitado un importante deba-
te (239),

Sin entrar en aquella polémica baste con significar que si el beneficiario
delplanoesquemadelasstock optionsesdirectorgeneral,vinculado alempre-
sario por un contrato de trabajo de personal de alta direccion, no opera la
prohibiciondeasistenciafinancieraresefiadaenelapartadoanterior,esdecir,el
director general, en cuanto que trabajador por cuentaajena, espersonal de la
empresayporlotantose encuentracomprendido eneldmbitode aplicacionde
la“excepcionalaprohibicién”.Sinembargo,sieldenominadodirectorgeneral
no esta vinculado a la sociedad por un contrato de trabajo, sino que es un
administrador social, en cuanto que tal cargo esté previsto en los estatutos
socialesconformandopartedelaadministracion societaria,entonces aqueldi-
rectorgeneralnopodraampararseenla“excepcionalaprohibicién”. Endefini-

(238) FERNANDEZ DEL POZO, L., opus cit., Participacion de trabajadores y directi-
vos en el capital de las sociedades andnimas. Examen de la cuestion en derecho societario,
p. 886.

(@39 Acerca de ésta polémica y las dudas que se suscitan, vid. BAYONA JIMENEZ,
R., La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias, Aranzadi,
Pamplona, 2002, en especial pp. 253-254 y 361 ss.

- 128 -



ARTICULOS

tivaque lameradenominacionde “directorgeneral” (ambiguapero nopolisé-
mica) de por si nada aclara sobre el alcance de la prohibicion de asistencia
financiera,teniendoque indagarsesobre lanaturaleza juridicadel vinculocon
la sociedad para poder llegar a una conclusion.

Respecto de quien al propio tiempo que vinculado con un contrato de
personal de alta direccion (director general) con la sociedad, en cuanto que
empresario,desempefaelcargosocietariodeadministrador,habrddeconside-
rarse siesadministrador gerente o ejecutivo en cuyo caso, habidacuentadela
consolidadadoctrinalegalde laSala Cuartadel Tribunal Supremo queestable-
ce laimposibilidad dedesempefiaramboscargos simultdineamentey lapreva-
lencia, en tal caso, del caracter de administrador sobre el de director gene-
ral 240), operaralaprohibiciéndeasistenciafinanciera.Perosielcargodeadmi-
nistradorqueeldirectorgeneraldesempefianoesgerenteoejecutivo,entonces
la cuestidn dista de ser clara, pues ya no opera la limitacién antes indicada y
establecidaporlajurisprudencia,sinoquehabradeestarse acada casoparticu-
laryalavistade las circunstancias concurrentes resolver sobre laprohibicion
de asistencia financiera.

(240) ' Nos remitimos a jurisprudencia y bibliografia citada en notas 34 y 38. Siendo de
destacarse que a partir SSTS (Sala Cuarta) de 24-1-1991 y 18-3-1991 se mantiene incolume la
jurisprudencia que considera que si coinciden en un mismo sujeto los cargos de administrador
gerente o ejecutivo y personal de alta direccién (director general) prevalece el cargo de admi-
nistrador la relacion societaria frente a la laboral, al no poderse desempefiar simultaneamente
ambos cargos.

La jurisprudencia menor sigue, sin fisuras, esa doctrina legal, es ejemplo de ella la STSJ de
Madrid de 15-12-1998 (NORMACEF-Laboral) que, en un supuesto en que, dandose la coinci-
dencia de administrador y director gerente en una misma persona, la concesionaria indica que
debe “tenerse en cuenta la reiterada doctrina de nuestro Tribunal Supremo, sentada en unifica-
cion de doctrina, en las Sentencias de 27 de enero de 1992, 29 de abril de 1991, 13 de mayo de
1991, 3 de julio de 19991, 18 de junio de 1991, 21 deenero de 1991, y 28 de septiembre de 1983
y en la de 22 de diciembre de 1994, que determina que aquellos que forman parte de los 6rganos
directivos de la sociedad como personas naturales que los componen e integran €sos mismos
o6rganos, tienen una naturaleza societaria y no de caracter laboral, sefialando que ‘cuando se
ejercen funciones de esta clase la inclusion o exclusion del ambito laboral no puede establecerse
en atencién al contenido de la actividad, sino que debe realizarse a partir de la naturaleza del
vinculo y de la posicion de la persona que las desarrolla en la organizacion de la sociedad’, asi
como que ‘la identificacion por tal posicion con la titularidad empresarial impide que la activi-
dad pueda ser calificada con las notas de dependencia y ajenidad...’, y en consecuencia entre en
juego la exclusion legal prevista en el articulo 1.° 3.c) del Estatuto de los Trabajadores, doctrina
esta recogida por esta Sala entre otras en sus Sentencias de 6 de junio de 1995, 9 de mayo de
1996 y 17 de febrero de 1998”. No obstante también ha de considerarse que aquella, la jurispru-
dencia menor, matiza mucho los supuestos en que el ejercicio del cargo de administrado social
gerente 0 ejecutivo absorbe a la relacion laboral expresamente constituida de personal de alta
direccidn, por lo que debe estarse a cada caso, son ejemplares al respecto las SSTS Castilla-La
Mancha de 15-4-1999 y de Extremadura de 13-9-2000 (NORMACEF-Laboral).

- 129 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

Por ultimo conviene precisar que el hecho de que el sujeto nombrado
administrador social desempefie las tareas de gestion de laactividad de laem-
presapropiadelasociedad,noesdeterminantedelaconstitucionde unvinculo
laboral de personal de altadireccion (director general) afiadido al de adminis-
tradorsocial, sino quese trataradel ejerciciopor partedel administradorsocial
de las tareas de gestion que le son propias @41,

(241)  yala Sala Cuarta del TS, en sentencia de 27 de enero de 1992 (NORMACEF-La-
boral) abordd especificamente el supuesto de un consejero delegado que desempefiaba las
funciones propias de tal cargo, y en ella se precisa que, por tal causa, el mismo “ejerci6 en su
actuacion las facultades y cometidos inherentes a un miembro del 6rgano de administracion de
la sociedad, tal y como se prevé en los articulos 73, 76 y concordantes de la Ley de Sociedades
Andnimas de 17 de julio de 1951” ( texto legal a la sazon vigente), y declaré que el vinculo del
consejero delegado con la sociedad no es de naturaleza laboral, sino mercantil. Con anteriori-
dad la misma Sala habia efectuado pronunciamientos similares en sus sentencias de 20 de
diciembre de 1983, 27 de marzo de 1984, 6 de febrero de 1985, 24 de septiembre, 30 de
septiembre y 14 de octubre de 1987, 28 de septiembre de 1988 y 18 de marzo de 1989.

Es de destacarse su Sentencia de 28 de septiembre de 1988, en la que precisa: “Toda la
actividad de los consejeros, en cuanto administradores de la sociedad, esta excluida del ambito
de la legislacion laboral. Y, naturalmente, en funcién de un criterio no operacional ni econdmi-
o, sino estrictamente juridico, como no podia ser menos. La relacion del consejero, como
miembro de uno de los drganos de la sociedad, con ésta, es de carécter interno. No concurre
ninguna de las caracteristicas de la relacion laboral, tal como la define el articulo 1. 1 del ET,
ni siquiera la dualidad de partes en el sentido en que la contempla este precepto, sino la propia
y especifica de la existente entre las personas juridicas y las individuales integrantes de sus
organos, mediante las cuales, necesariamente, ha de realizar el cumplimiento de sus fines (...)
no altera este planteamiento, sino que, por el contrario, lo confirma, lo que dispone el articulo
77 de la citada Ley de Sociedades Andnimas (hoy el art. 141), pues distingue tres supuestos en
que puede delegar sus funciones: en una comision ejecutiva, de su propio seno; en uno 0 mas
consejeros delegados; o apoderamientos a cualquier persona. En los dos primeros casos los
consejeros, en comision o delegados, siguen realizando funciones que les son propias, y en el
tercero, en cambio, se recurre a una persona ajena al consejo con quien, efectivamente, se
estableceria una relacién que hoy, a tenor de lo dispuesto en el articulo 2.° 1 a) del ET y enel
articulo 1.° 2 del Real Decreto 1382/1985, hay que reputar como laboral de caracter especial.
Hay que insistir, por tanto, que el fundamento de la exclusion del &mbito laboral no esta en la
clase de funciones que realiza el sujeto, sino en la naturaleza del vinculo en virtud del cual las
realiza. O dicho de otra manera, para la concurrencia de la relacion laboral de caracter especial
mencionada no basta que la actividad realizada sea la propia del alto cargo, tal como la define
el precepto reglamentario, sino que la efectie un trabajador, como el mismo precepto mencio-
na, y No un consejero en ejercicio de su cargo”.

Con més generalidad la aludida Sala Cuarta de aquel Alto Tribunal, en su Sentencia de
22-12-1994 (NORMACEF-Laboral), aborda la cuestion referida, indicando, en su Fundamento
Juridico tercero, lo siguiente: “El articulo 1.° 3 ¢) del Estatuto de los Trabajadores (ET) dispone
que se excluye del ambito regulado por esta Ley ‘la actividad que se limite, pura y simplemen-
te, al mero desempefio del cargo de consejero o miembro de los 6rganos de administracién de
las empresas que revistan la forma juridica de sociedad y siempre que su actividad en la
empresa s6lo comporte la realizacion de cometidos inherentes a tal cargo’. Ahora bien, hay que
tener en cuenta que las actividades de direccion, gestion, administracién y representacion de
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2. Disponibilidad de acciones mediante ampliacion de capital o au-
tocartera

Para el correcto discernimiento de esta cuestion en el ambito de los
ESOPs, convienedistinguirentrelosplanesdestock options quedan derechoa
lasuscripciondeaccionesenunanuevaemision,supuestoenelquelostrabaja-
dores podrian tener, por mas que sea inusual, que acudir a la ampliacién de
capitalsuscribiendolasaccionescorrespondientesasus stock options, yaque-
llas que otorgan el derecho a la adquisicién de acciones preexistentes.

la sociedad son las actividades tipicas y especificas de los drganos de administracién de las
compafiias mercantiles, cualquiera que sea la forma que éstos revistan, bien se trate de consejo
de administracion, bien de administrador Unico, bien de cualquier otra forma admitida por la
ley; y asi, en el ambito de la sociedad andnima, los 6rganos de esta clase, que se comprendian en
los articulos 71 a 83 de la Ley de 17 de julio de 1951 y actualmente se recogen en los articulos
123 a 143 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, tienen precisamente como funciéon o mi-
sion esencial y caracteristica la realizacion de esas actividades, las cuales estan residenciadas
fundamentalmente en tales 6rganos, constituyendo su competencia particular y propia. Por ello
es equivocado y contrario a la verdadera esencia de los érganos de administracion de la socie-
dad entender que los mismos se han de limitar a llevar a cabo funciones meramente consultivas
0 de simple consejo u orientacién, pues, por el contrario, les compete la actuacion directa y
ejecutiva, el ejercicio de la gestion, la direccion y la representacion de la compafiia. Por consi-
guiente, todas estas actuaciones comportan ‘la realizacion de cometidos inherentes’ a la condi-
cion de administradores de la sociedad y encajan plenamente en el ‘desempefio del cargo de
consejero 0 miembro de los érganos de administracion de las empresas que revistan la forma
juridica de sociedad’, de ahi que se incardinen en el mencionado articulo 1.° 3 c) del ET”.

Afadiendo, en el mismo Fundamento Juridico: “Se estima conveniente recordar aqui que
voces muy autorizadas han manifestado que ‘la sociedad anonima, como entidad juridica
dotada de personalidad, necesita valerse de organos para el despliegue de su actividad interna'y
externa’ y que estos ‘drganos sociales son personas fisicas o pluralidades de personas investi-
das por la ley de la funcion de manifestar la voluntad del ente o de ejecutar y cumplir esa
voluntad desarrollando las actividades juridicas necesarias para la consecucion de los fines
sociales’, y asimismo que ‘como cualquier otra persona juridica la sociedad andnima necesita
Organos para crear, emitir y ejecutar su voluntad, asi como para concertar los actos o negocios
de relacion con terceros a través de los cuales realiza el objeto social para cuya consecucion fue
constituida’. Es claro, pues, que esas facultades rectoras, ejecutivas y gestoras corresponden a
la propia compafiia mercantil, pues son inherentes a su condicién de persona juridica, pero al
no tratarse de una persona natural, las tiene que llevar a cabo mediante los organos sociales
correspondientes, constituidos generalmente por personas fisicas que forman parte integrante
de la sociedad; de tal modo que la actuacion de estos 6rganos, es decir, de las personas natura-
les que los componen, es en definitiva la actuacién de la propia sociedad. De ahi que esas
personas o individuos que forman o integran los érganos sociales estan unidos a la compafiia
por medio de un vinculo de naturaleza societaria mercantil, y no de caracter laboral.

Mas adelante, en sus Fundamentos Juridicos cuarto, quinto y sexto, la meritada resolu-
cion jurisdiccional, indica: “Cuarto. Y precisamente en la sociedad anénima las funciones de
direccion, ejecucion, gestion y representacion, como hemos apuntado en lineas anteriores,
corresponden y pertenecen al 6rgano de administracion de la misma, cualquiera que sea su
forma. Por ello no es posible estimar que todo aquel que realiza funciones de direccion, gestion
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La sociedad, para el momento del ejercicio de las stock options, en las
modalidades ordinarias, bien deberdampliarel capital, reservando elderecho
de suscripciona los beneficiarios del “plan” y excluyendo el derecho de sus-
cripciénpreferentedelosantiguosaccionistas 242, obienhabrade disponerde

y representacion en una empresa que revista la forma juridica de sociedad, es necesaria y
Gnicamente un trabajador de la misma, sometido al Derecho Laboral, como personal de alta
direccion del articulo 2.° 1 a) del ET. Por el contrario esas actividades y funciones son, como se
ha venido reiterando, las tipicas y caracteristicas de los 6rganos de administracion de la compa-
filay las personas que forman parte de los mismos estan vinculados a ésta por un nexo de clara
naturaleza juridico mercantil. Evidentemente el personal laboral de alta direccion también
desarrolla esa clase de actividades, pero es obvio que las facultades para poderlas llevar a cabo
las recibe, precisamente, de ese drgano de administracion que es al que competen por la propia
naturaleza de la institucion. Pero aunque unos y otros realicen funciones analogas, la naturale-
za juridica de las relaciones que cada uno de ellos mantiene con la entidad es marcadamente
diferente; son muy diversas las razones que fundan y justifican esa diferencia o disparidad,
pero entre ellas cabe destacar la circunstancia de que en la relacion laboral del personal de alta
direccion impera y concurre de forma plena y clara la ajenidad, nota fundamental tipificadora
del contrato de trabajo, mientras que la misma no existe, de ningin modo, en la relacion
juridica de los miembros de los érganos de administracion, ya que éstos, como se ha dicho, son
parte integrante de la propia sociedad, es decir, la propia persona juridica titular de la empresa
de que se trate”.

“Quinto.  Asi, la importante Sentencia de esta Sala de 21 de enero de 1991, tras analizar
los articulos 1.° 3 c) y 2.° 1 a) del ET, estima que ‘se aprecia la existencia de un punto de
coincidencia en la delimitacion de las actividades consideradas en los mismos, pues la alta
direccién se concreta en el ejercicio de poderes correspondientes a la titularidad de la empresa
y el desempefio de un cargo de miembro de los érganos de administracion de la sociedad
implica también la actuacion de facultades de esta naturaleza’, afiadiendo que ‘cuando se
ejercen funciones de esta clase la inclusion o exclusion del &mbito laboral no puede establecer-
se en atencion al contenido de la actividad, sino que debe realizarse a partir de la naturaleza del
vinculo y de la posicion de la persona que las desarrolla en la organizacién de la sociedad, de
forma que si aquél consiste en una relacidn organica por integracion del agente en el érgano de
administracion social, cuyas facultades son las que se actlan directamente o mediante delega-
cion interna, dicha relacion no serd laboral’.”

“Sexto. A todo lo expuesto debe afiadirse que los consejeros delegados de una sociedad
andénima son necesariamente miembros del consejo de administracion y ademas las facultades
que los mismos ejercen son facultades propias de dicho consejo, como se desprende con
claridad del articulo 141 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades An6nimas. El nimero 1
de este articulo establece que ‘el consejo de administracion podré ... designar de su seno ... uno
0 mas consejeros delegados’ y en términos anadlogos se pronunciaba el articulo 77 de la Ley de
17 de julio de 1951, habiendo entendido la Sentencia de la Sala Primera de este Tribunal
Supremo de 22 de junio de 1979 que tales expresiones ponen de manifiesto que todo consejero
delegado tiene que pertenecer al consejo de administracion, afiadiendo esta sentencia que los
consejeros delegados son verdaderos drganos de la sociedad mercantil, criterio que reitera la
Sentencia del Tribunal Supremo de 19 de enero de 1980 dictada por la entonces Sala Cuarta de
lo Contencioso-Administrativo”.

(242) sobre la exclusion del derecho de suscripcion preferente vid. FLAQUER TIU-
TORT, J., “La exclusion del derecho de suscripcion preferente”, en Derecho de Sociedades-
Libro Homenaje al Profesor Fernando Sanchez Calero, T. 111, McGraw-Hill, Madrid, 2002,
pp. 2317 ss.
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acciones en autocartera. También podra mixtificar ambos sistemas o prever
otrossistemasalternativosalosanteriorescomolaentregaalostrabajadoresde
warrantsafectadosalcumplimientodelplandestock options,conlalimitacion,
en su caso, de su transmisibilidad a ese conjunto de trabajadores.

Cuando se trata de la emision de nuevas acciones se ha entendido que
“podria instrumentarse mediante un acuerdo aprobatorio por lajunta conun
contenidosimilaralprevistoenelarticulo292.1 LSAparalaemision deobliga-
cionesconvertibles” 243), encuyocasoysiendocoherentes,podriacuestionarse
laexistenciadelderechode suscripcionpreferente delos antiguosaccionistas.
Otraalternativa, no infrecuente, esinterponer una entidad financiera que, ac-
tuandoeninterésdelostrabajadores,amodode “entidadcolocadoraygarante”
peromedianteuncontratoadhoc,suscribelaampliaciondecapital (conexclu-
siondelderechodesuscripcionpreferente),realizalasfuncionesdecustodiade
valores, mantenimiento de registros contables y se las entrega/trasfiere a los
trabajadores en el momento del ejercicio por aquellos de las stock options.

Siel“plan”daderecho alaadquisicionde accionespreexistentes, lohabi-
tual es la inmovilizacion de las acciones y su afectacion al cumplimiento del
“plan”.Otroprocedimientoesllevaracabounaofertapiblicadeventadeaccio-
nes, seflalando que elmodo de colocacidn sera, en parte o en su totalidad, me-
diante stock options 44, indicando todos los extremosrelevantes alrespecto.

Asimismo, paraconseguir laafectacion de lasaccionesal ejercicio delas
opciones, se hapropuesto, ademas de los mecanismos tipicos de “aparcar” la
autocartera o del establecimiento de un deposito indisponible, elanotar enel
registrodeanotacionesencuenta,tratindosede accionescotizadas, la“carga”
de inmovilizacion @45),

(243)  FERNANDEZ DEL POZO, L., opus cit., Participacion de trabajadores y directi-
vossg(r)l el capital de las sociedades andnimas. Examen de la cuestion en derecho societario,
p. .

(244)  vid. CACHON BLANCO, E., Las ofertas publicas de venta de valores negocia-
bles, Dykinson, Madrid, 1997, especialmente pp. 186 y 206.

(245) FERNANDEZ DEL POZO, L., en opus cit., Participacion de trabajadores y di-
rectivos en el capital de las sociedades anénimas. Examen de la cuestién en derecho societa-
rio, p. 893, sefiala, “bastaria con que la ‘carga’ de la inmovilizacion se haga constar sobre las
correspondientes acciones mediante la correspondiente constancia de la opcién de compra en
favor de los beneficiarios en el registro de anotaciones en cuenta (en el supuesto normal de
acciones cotizadas). Mediante la inscripcion de la opcion se hace efectivo el derecho contra
eventuales adquirentes y subadquirentes de las acciones gravadas de un modo similar a lo que
acontece en el Registro de la Propiedad respecto de las opciones de compra”.
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3. La implementacién del ESOP y su posible calificacion de oferta
publica de venta de valores

Sielplany laemision u ofertade ventase dirigen inicamente a los traba-
jadores(delasociedad-empresarioodelgrupo) nocabe dudasobre sucaracter
de“colocacionprivada” @46) porloqueno esexigible laverificacion yregistro
por laCNMV de los informes de auditoria y cuentas anuales de la sociedad-
empresario nidelfolleto informativo.En estecaso, Gnicamentees necesariala
“comunicacion previa” y la aportaciéon de los documentos acreditativos del
acuerdo de aprobacion del“plan”, con las caracteristicas relativasa lasopcio-
nesmismasyalsubyacente,acuerdoscorrespondientes,garantiasdeinmovili-
zacion, etc. @47), Sibien deberecordarse queen losanteriores supuestospuede
operar“unaexcepcionde laexcepcion”, puessielemisor uoferente tuvieraya
admitidas a cotizacidn acciones de las mismas caracteristicas que aquellas a
entregaralostrabajadoresenejerciciodesus stock options, deberancumplirse
losrequisitosexigidosporlalegislacion delmercado devalores paracualquier
emision no exceptuada.

Desde otra perspectiva, hemos de sefialar que, si bien en laimplementa-
cion de los ESOPs dirigidos a un grupo numeroso de trabajadores no tiene
sentido,engeneral,cuestionarseladistincionentrecolocacionprivadaensenti-
do amplio y en sentido estricto pues la publicidad a dirigira sus destinatarios
serd consustancial a la implementacion misma del ESOP, no obstante, en el
supuestodequetal ESOPsedirija (eimplemente) aun nimeromuy limitadode
trabajadores podria calificarse como “colocacion privada, en sentido estric-

(246)  Que han sido definidas como “todas aquellas emisiones o ventas de valores en las
que ponderando tanto sus elementos cualitativos (cualificacion de los inversores, disponibili-
dad de informacién por parte de los mismos, forma y procedimiento de colocacién y finalidad
inversora de sus destinatarios), como sus elementos cuantitativos (importe de la colocacion,
nimero de destinatarios e importe unitario de cada valor emitido u ofrecido), se caracterizan
principalmente por una naturaleza cerrada subjetiva al dirigirse uti singuli a un nimero reduci-
do de inversores, o predeterminada funcionalmente al dirigirse a unos inversores que disponen
de informacion suficiente sobre el emisor y de la capacidad para formarse un juicio fundado y
racional de la oportunidad de inversion que le es ofrecida”, FERNANDEZ DE ARAOZ Y
GOMEZ-ACEBO, A., y GOMEZ-JORDANA MOYA, I., La colocacion privada de valores,
Civitas, Madrid, 1999, p. 36, sobre la critica a la inclusion legal; entre las emisiones exceptua-
das (colocaciones privadas) a las dirigidas a los trabajadores vid. pp. 63-64.

(47) " En los términos del Capitulo 11. 13, 14, 15y 16 del Anexo B de la Orden de 12 de
julio de 1993 y Circular 2/1999 de 22 de abril de la CNMV.
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to” @48) diferentedela“colocacionprivada,ensentidoamplio” 249yenconse-
cuencia no habria que efectuar comunicacién alguna a la CNMV.

Siendo cierto, entodo caso, que “no es facil de determinar(...) el tempus:
el momento/s idoneo/s 250 para efectuar las comunicaciones pertinentes a la
CNMV relativasal ESOPy desu posteriorejecucion. Estoes, siha deefectuar-
se cuando se notifica 5D a los trabajadores el plan de opciones o cuando se
ejercitanlasopciones”,lapractica,cautelosa,avaladaporcriterioshermenéuti-
cosplausibles,atiende almomento inmediatamenteanterioralapublicaciono
comunicacion a los trabajadores del “plan”.

Es de destacar que la CNMYV, sin matices, mantiene vigente el criterio
expuestoenla“Cartade 15-6-1998, dirigidaatodaslas SociedadesEmisoras”,
queexigequelosplanesoincentivosparaempleadosde sociedadescotizadas,
vinculadosalasaccionesdelasociedado asu cotizacion,han deserdeconoci-
miento publico y comunicados al organismo supervisor. Comunicacién que
habraderealizarseantesdelaimplantaciondelplan,atravésdeuncomunicado
de hechorelevante o, enel caso de que la sociedad considere que el plan, por
sus caracteristicas o importes, no es significativo, a través de la informacién
peridédicaaaquelorganismo, incluyéndose unainformacion suficiente en los
folletos de emision que la sociedad registre en la CNMV; ademas habra de
registrar un folleto informativo especifico si el plan se dirige a méas de 50
empleadosoessuperiora500millonesdepesetas. Entodocasoy paraaquellos
trabajadoresquetambiénseanadministradoresopertenezcanalconjuntodifu-
so de los directivos, en su caso, habra de tenerse en cuenta lo dispuesto en el

(248)  Esto es, en la que no se de ninguna de las circunstancias del articulo 3 del Real
Decreto 291/1992, de 27 de marzo.

(249)  «Las colocaciones privadas son una forma de denominar a determinadas emisio-
nes u ofertas de venta de valores que, teniendo una misma caracterizacion juridico-privada que
las emisiones y ofertas publicas, reciben un tratamiento especial por parte del Derecho del
mercado de valores. La especialidad de su régimen juridico se sustancia precisamente en una
relajacion o flexibilizacion de los mecanismos de proteccion del inversor establecidos con
carécter general”, aunque “no todas las emisiones o colocaciones en las que se relaja o flexibi-
liza el régimen juridico general pueden considerarse ‘colocaciones privadas’, segun
FERNANDEZ DE ARAOZ Y GOMEZ-ACEBO, A.,y GOMEZ-JORDANA MOYA, |., opus
cit., La colocacion privada de valores, pp. 35-36 y nota 33.

(2%0) FERNANDEZ DEL POZO, L., opus cit., Participacion de trabajadores y directi-
vos en el capital de las sociedades andnimas. Examen de la cuestion en derecho societario,
p. 888.

(51) En torno a si la notificacion del plan es actividad de oferta del empresario, vid.
nuestra posicion en torno al carécter salarial de las stock options; asimismo, vid. HILL, A.y
DESPEIGNES, P., “La mejor opcion contable”, Expansion (Empresas), de 20 de abril de 2002,
p. 14.
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RealDecreto377/1991 (modificado porlosRRDD2590/1998 de 7 dediciem-
brey 1370/2000 de 19 de julio @2y la Circular de la CNMV 4/2000de 2 de
agosto).

Unasingular problematica surge cuando, notificado el plan a lostrabaja-
dores, posteriormente laemisionuofertadeventanoselimitaexclusivamentea
ellosconstituyendouna*“ofertaplblica” 53), Entalcasoysinperjuiciodetener
queefectuarselascomunicacionesantesreferidasenelmomentode lanotifica-
cion del plan a los trabajadores, con ocasion de la emision u oferta de venta
habra de cumplimentarse con lo ordenado para tales tipos de ofertas por la
legislacion del mercado de valores.

Ademas,nadaimpidequeselleveaefectounaampliaciondecapital ouna
ofertadeventadeacciones,indicandosequetodasoparteestandestinadasalos
trabajadores que lasadquiriran mediante el ejerciciode stock options asuscri-
bir, en cuyo caso también se estara ante una *“oferta publica”, con las conse-
cuencias inherentes a la misma.

Lacompradeaccionespropias,alternativaalaampliaciondecapital tiene
a su favor que no es necesario hacer excepcion del derecho de suscripcion
preferente de los antiguos accionistas, y en su contra las limitaciones que se
establecen paralaadquisicién de acciones propias con la necesidad de queel
acuerdodelaJuntaautorizandolaadquisicionexpresequeseconcedecon‘“esa
finalidad” (254).

Ademas, este sistemade proveersede lasacciones precisasparaatendera
laejecuciondelasstockoptionstieneunriesgoafiadidoimportante,consistente
en la “acentuacion artificial del tren bursatil alcista que acecha a laempresa

(252)  En particular, sobre el RD 1370/2000, de 19 de julio, vid. CATALINA RUIZ-RI-
CO RUIZ, “La regulacion de las ‘stock options’, en el derecho espafiol desde una perspectiva
iusprivativa: especial estudio del Real Decreto 1370/2000, de 19 de julio”, en RDBBB nim
86/abril-junio 2002.

(253) ' Ha de tenerse en cuenta que “el adjetivo ‘publico’ se emplea para referirse tanto a
los destinatarios de la oferta o colocacion como a las técnicas o procedimientos empleados para
llevar a cabo la misma”, como indican FERNANDEZ DE ARAOZ Y GOMEZ-ACEBO, A.,y
GOMEZ-JORDANA MOYA, |., opus cit., La colocacion privada de valores, p. 26, y sobre los
elementos para diferenciar el caracter pdblico o privado de una oferta vid. pp. 28-36.

(254)  Articulo 75 y Disposicion Adicional Primera, 1 y 2 LSA.
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autoadquirente,indeseableen lamedidaenque falseeel preciode equilibrioal
que llegarian los free floaters negociado bursatilmente” (255),

4. Breve referencia a los negocios de cobertura

Losplanesdeopcionessobreaccionespuedenpreverlaexistenciaonueva
ejecuciondecontratosdecoberturafinancieraogarantiamedianteloscualesla
sociedad concedente delas stock options procuraeliminar oal menosminimi-
zarlasconsecuenciasde laactualizacion del riesgo de variacion del precio de
mercado o de cotizacion de las acciones subyacentes.

Existencontratosdecoberturadirecta,decoberturaopcionalydecobertu-
ra financiera o permuta financiera 2%6). Los primeros permiten el equilibrio
econdémicodel“plan” durantesu vigencia,asegurando elcumplimiento porla
sociedad-empresario,enelmomentoenquelostrabajadoresejercitensusstock
options. Altratarsedeobligacionesaplazo, lasociedad concedentede lasstock
options ha de establecer las provisiones contables necesarias. La cantidad a
provisionar deberésercalculadasobre el valortedrico de laprimao, deexistir
in pecunia o poderse valorar concretamente, sobre dicho valor.

Loscontratosdecoberturaopcionaldeterminanqueunaentidadfinancie-
ra,actuandoamodo de “entidad colocadora”, suscribe en una ampliacion de
capital lasacciones necesarias paralaejecuciondel plan,comprometiéndose,
deordinario,anoejercitarlosderechospoliticosinherentesalasmismasduran-
teelplazodeduracionovigenciadel mismoy reservandoselasociedadconce-
dentedelasstockoptionsunaopciéndecompra (subsidiaria)sobre esasaccio-

(2%5) |IBANEZ JIMENEZ, J., opus cit. Sacrificio y coste social de la reasignacion de
derechos de compra de acciones en las ampliaciones de capital stock options tribuendi causa,
pp. 2353-2354, en donde afiade: “Consecuencia de haberse desvirtuado dicho precio es, entre
otras, el crecimiento 0 mantenimiento momentaneo del diferencial entre strike y cotizacién, lo
cual beneficia por un tiempo al optaturus. Con todo, no parece que se trate de una perversion
privativa del sistema de garantia mediante autocartera, pues la cotizacion naturalmente des-
ciende a su nivel de equilibrio antes del ejercicio de las opciones, salvo si el vencimiento o
periodo de ejercicio queda demasiado proximo, lo que no suele suceder. Mas inquietud debe
causar la compra fraccionada de autocartera a diversos precios, mas bien si son demasiado
altos y no al contrario, pues una compra a alto precio facilita la posterior reventa a pérdida por
la sociedad optataria”.

(256)  vid. IBANEZ JIMENEZ, J., opus cit., (Stock Options. Economia, politica retribu-
tiva y debate social, pp. 42-46; del mismo autor vid. opus cit., “Sacrificio y coste social de la
reasignacion de derechos de compra de acciones en las ampliaciones de capital stock options
tribuendi causa”, en Derecho de Sociedades-Libro Homenaje al Profesor Fernando Sanchez
Calero, T. Hll, McGraw-Hill, Madrid, 2002, pp. 2347-2351.
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nes,confacultaddecederalostrabajadoresquehansuscrito lasstock optionso
ejercitandola en el momento del ejercicio de aquellas por los trabajadores.

Siendo generalmente la permuta financiera un swap de valores de renta
variable (equityswap), mediantesuconcertacionunaentidad financierapuede
garantizaralasociedadconcedentedelasstockoptionslarevalorizacionexpe-
rimentada por las acciones subyacentes, durante el plazo de ejercicio de las
stock options, con el rendimiento oportuno referenciado a otro instrumento
financieroparaunimportenocionaligualalnominaldelasacciones.Pudiendo
concretarse en las distintas variantes existentes sobre aquella estructura ba-
sica (257),

@57)  Vid. SANZ CABALLERO, J.1., opus cit.,, Derivados financieros, pp. 461-504,
especialmente pp. 492-493.
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l. INTRODUCCION. LA GARANTIA Y EL PRIVILEGIO

Elsentidoylajustificaciondelpreceptodelarticulo 1872 del Codigo Civil
noesotroqueeldeatribuiralacreedorpignoraticio unamodalidad especificay
singular de ejercicio del ius distrahendi (art. 1858 CC) que complemente la
prohibicion de apropiacion de laprenda, y queen definitivarepresente parael
acreedoruna posibilidad afiadida de satisfaccion de su derecho de crédito, en
cuya virtud se sitia en una posicion juridica privilegiada respecto ala que le
corresponderiasioptase porejercitar suderecho dentro de un procedimiento
judicial.Cuandounacreedorfinanciaelproyectodeundeudorporunladorecela
delasituacidnigualitariaquecomprendelaresponsabilidadpatrimonialuniver-
sal,porloqueincrementalaseguridadde larecuperaciondesucreditomediante
la constitucion de una causa de preferencia de origen negocial, es decir, una
garantia; pero, por otro lado, sabe que sobre ese mismo objeto de su garantia
puedenexistirotrosacreedoresqueesténprotegidosporunacausadepreferencia
deorigenlegal—unprivilegio—. Estedota depreferenciaaacreedores queno
han negociado la atribucion de la causa de preferencia con el deudor. Ambas
causaspreferentes, legalynegocial,concedenalacreedorelderechodesatisfa-
cerseconprioridadsobreelrestodeacreedoresordinarios.Mediantelosprivile-
giossebuscaprotegeraacreedorescontemplados porlasnormaslegales, alos
que se tutela por representar intereses dignos de proteccion.

Laproteccidn preferencialde acreedorespordisposicidnlegal setraduce
enun coste paraelsistemacrediticio, pues laasignacion dederechos queefec-
thalaley se realizalimitando al deudor la posibilidad de establecerel ordende
graduacionentresusacreedores ). Eslaexistenciadeestosacreedoresprivile-

(@) Silas causas de preferencia de origen negocial responden a necesidades objetivas de
la economia, la mayoria de las causas de origen legal revelan decisiones politicas de considera-
ble importancia, que instituyen una jerarquia de valores digna de proteccion. Sobre el particu-
lar, v. GARRIDO, Garantias reales, privilegios y par condicio, Madrid, 1999, p. 79; un buen
estudio sobre la diferencia no de estructura sino de funcién entre privilegio y preferencia en
GORLA, Le garanzie reali dell’obbligazione, Milan, 1935, p. 10.
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giados la que explica en buena medida la proliferacion de las garantias y, en
especial las reales, siendo un medio de esquivar los derechos de preferencia
atribuidos por la ley a los acreedores privilegiados @.

Lasgarantiassuelentenerunaposicionsuperioraladeloscréditosprivile-
giados.Sibien lamayoriadeacreedores tuteladospor unagarantia vensatisfe-
chossuscréditosconprioridad alos acreedorestutelados porun privilegio,no
ocurre lomismo con losacreedores ordinarios. Esto explicala contracciondel
créditoordinario, puesdificilmenteunacreedorconcederafinanciacionsinga-
rantia, yaque sabe que siempre cobraran antes que élaquellos acreedoresque
cuando menosgocen de un crédito privilegiado. No esmenos cierto que todo
acreedortantoordinariocomonoordinario puedepreverlaprobabilidaddeque
existan créditos garantizados, por lo que racionalmente todo acreedor puede
anticiparlosydescontarloseneldisefiodesu credito,obviando deeste modoel
juego de sumacero. Asilas cosas, silos créditos ordinarios resultan insatisfe-
chos,noesunainjusticia,sinolaconsecuenciadeloqueellos mismoscontrata-
ron. Silosacreedorestienen libertad para elegirlacondicionde sudeudorylos
términos en los que se realiza, por ejemplo, un préstamo, carece de sentido
aplicar criterios de justicia para solventar problemas de preferencia.

Unadelasmayoresventajasquecomportalaconstituciondeunagarantia,
sobretodoenelsupuestodeinsolvenciaperotambiénencasosdesefialamiento
de bienes o tercerias, es la posicion preferencial con que cuenta el acreedor
garantizadofrentealoscréditosdeotrosacreedoresenelrepartodelproductode
laejecuciondelosbienesdeldeudor. Lapreferenciaconsisteenelrefuerzodela
tutelaordinariadelderechodecréditoatravésde laadiciondeunnuevoderecho
de naturaleza personal que se ejerce no ya frente al deudor sino frente a los
acreedoresdeéste. Cuandounacreedorgozadeunagarantiareal, lapreferencia
noconstituyesinounodelosderechosqueleconfiereesacomplejainstitucion.
Underechodeindolepersonalafiadidoauncréditorespectodelcualsepresenta
siempreenrelaciondedependencia.Porlotanto,enunagarantiarealconfluyen
un derecho real y un derecho de preferencia, cuya conservacion se asegura
graciasal derecho real. El derecho real esel medio del que se sirve la ley para
proteger el otro derecho conferido al acreedor, el derecho de preferencia. El

) GILMORE, Security interest in personal property, Boston, 1965, 2 vols., p. 361,
sefiala como la creacion de un Unico derecho y contrato de garantia —art. 9 UCC—, al menos
da a los acreedores que proporcionan el capital necesario a la empresa la oportunidad de
protegerse contra el monstruo devorador de los privilegios legales. Un interesante estudio
sobre los derechos de prioridad de los créditos y su impacto en los costes de una corporate
reorganization es llevada a cabo por BAIRD, “The importance of priority”, Cornell L.R., (82),
1997, pp. 1420-1435, quien ademas cuestiona dentro del puzzle de prioridades el cambio de
orientacion dentro de los derechos de preferencia y los beneficios y costes que conlleva.
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derechoasatisfacerse conpreferenciafrentea otrosacreedoresnoesunamera
consecuenciadelaexistenciadeunderechoreal,sinodeunderechodepreferen-
cia,cuyaeficaciaesprotegidaporelderechoreal ®.Entodagarantiaexisteuna
obligacionergaomnesqueserefierealderechorealcontenidoenella,peronoal
derechodepreferenciaque lamismaconfiere. Todoslostercerosdebenrespetar
laexistenciadelderecho real contenido en lagarantia, lo que no significaque
todos los acreedores concurrentes en la ejecucion del bien deban respetar el
derecho de preferenciadel acreedor garantizado, yaque este derecho, porsu
naturalezapersonalyrelativa,nopuedeobligaralosacreedoresaque gocende
derechospreferentessuperioresalosdelpropioacreedorgarantizado ®. Esuna
constante, por otro lado, ver en los privilegios una excepciéon cuando no una
perversion de lapar condiciocreditorum. Noignoramos larelevanciadeestas
criticasque a lapostre abogan porunanuevaredimension del valor de la pari-
dad. Decirsinmas, que el privilegio eselenemigo delderecho —Das\Vorrecht
istder Feind desRechts—, puedellegaraconstituirunaaberracion. Nooculta-
mosal mismo tiempo que la clave deun mascorrecto sistemaconcursal pasay
debe pasar porunadrasticareducciony alavezracionalizaciénde losprivile-
gios,peroculparaéstosdetodoslosmalesexcededeunaminimacongruencia.
No cabe lamenordudadeque elempleo deestastécnicase instrumentosalter-
nativos,queensumabuscanlograrunaposicionde preferencia, pone de mani-
fiesto la quiebray larigidez del sistema de garantias reales tradicionales que
parten de un principio de tipicidad legal de las causas de preferencia.

Este desmesurado afan porescaparalasreglasde laigualdad entreacree-
doresllevainevitablementeaqueéstosideeny empleentécnicas alternativasa
lasgarantiasreales,quecuandomenoslogrenunresultadode preferenciaanélo-
go al de aquéllas, pero que a la postre terminan por desnaturalizar tanto las
tradicionales formas de garantia como las propias causas de preferencia. Es
decir, no se trata tanto de si los negocios y derechos reales son un catadlogo

® En las garantias reales, el derecho real se concibe como derecho de persecucion,
cuya mision no es otra que la de proteger el otro derecho conferido por la garantia, esto es, el
derecho de preferencia. Cfr. ROPPO, Manuale di diritto civile, Milan, 1983, p. 178; Sobre la
relacion entre derecho real y preferencia como meramente instrumental vid. MESSINEO,
Manuale di diritto civile e commerciale, 8.2 ed., Il, 2, Milan, 1950, pp. 75 ss. En Espafia han
destacado su caracter instrumental LOPEZ ALARCON, El derecho de preferencia, Murcia,
1960, p. 67; para GARRIDO, “Teoria general de la preferencia”, ADC, 1998, p. 1806, el
derecho real que acompafia a las garantias reales se encuentra en perfecta simbiosis con el
derecho de preferencia, formandose entre uno y otro un conjunto armonico.

@) La absolutidad del derecho real no se extiende al derecho de preferencia, y es por
ello perfectamente posible que exista un derecho de preferencia de otro tipo, como un privile-
gio, que atribuya un derecho de preferencia superior al que confiera una determinada garantia
real. Cfr. GARRIDO, “Teoria...”, cit., p. 1808.

- 142 -



ARTICULOS

cerradoono,sinoelpreservarelprincipio de legalidad de las causas de prefe-
rencia, quenecesariamentesetraduceenunprincipiodenumerusclaususdelos
derechosde preferencia. No cabe duda de que unautilizacion inconsciente y
masivadecausasatipicasdepreferenciaconstituyenundesvalijamiento—Aus-
plindermg—delsistemadetutelaconflictualdelcrédito,provocandoelhundi-
miento del complejo edificio de la tutela preferencial del sistema crediticio.

1. La funcién y el valor de la garantia real

Lafuncion que estallamadaa cumplir lagarantia consiste en satisfacerel
interésdelacreedoren relacionaundeterminado crédito, fomentando elcum-
plimientoyremediandolasconsecuenciasdelincumplimiento ©). Lafinalidad
de los derechos de garantia, y en especial las garantias reales, se desarrollaa
través de dos momentos ©):

— una fase asegurativa o estatica, que protege el bien gravado de las
incertidumbresquepuedenmenoscabaroimpedir lasiguiente fase,y quecon-
siste en la futura satisfaccion del acreedor garantizado, y

— unafase satisfactiva o dinamica, en lacual se activan los especificos
medios quetiendenapermitiry hacer eficaz la ejecucion forzosa sobre dicho
bien.

Dosfasesinterrelacionadasy complementarias,querespondenaunamis-
ma unidad de principio o funcion. Una primera, que da vida a la segunda,
expectanteanteeldevenirnormaldelcursodelcrédito,anterior alvencimiento
y que daré paso a lasegunda fase s6lo en caso de incumplimiento del crédito
garantizado. Asi, la finalidad del sistema de garantias se halla en reducir los
costes que todo acreedor soporta al controlar la solvencia patrimonial de su
deudorparaasegurarlasatisfacciéndelcrédito (). Elacreedores conscientede
queelderechorealdegarantianoleasegurael cumplimientode sucrédito; sisu

G) Un amplio estudio sobre la funcién de las garantias reales y en particular de la
prenda en GORLA, Le garanzie reali..., cit., p. 5 ss., espec. p. 8; para EKKEHARD-EBER-
HARD, Die Forderungsgebundenheit der Sicherungsrechte, Bielefeld, 1993, p. 21, los dere-
chos de garantia son un Befriedigungsmittel, un Druckmittel y finalmente con la constitucion
qektsun derecho real de garantia se verbundene verdinglichte Zuweisung eines Befridigungsob-
jekts.

) RUBINO, “La responsabilita patrimoniale. 1l pegno”, en Trattato di Diritto Civile,
[VASALLI (dir)], XIV, Turin, 1952, p. 240.

() Sobre este particular LLEBOT MAJO, Las garantias en los procedimientos concur-
sales, Madrid, 2000, p. 21 ss.

- 143-



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

deudorestamasinclinadoalcumplimientoes, precisamente, porlaposibilidad
existente de que entre en juego la fase dinamica. Unafase que asegura, enel
normal de los casos, totalmente el cobro porequivalente y conmina en cierto
modo al deudor, conocedor de la operatividad de lamisma, al cumplimiento
voluntario de la obligacion.

Sehanegado lanaturalezarealde estosderechos sosteniendoque eldere-
chode garantiano recaesobre lacosa, sinosobre elvalor que lamismaostenta.
Mantenerestaposturasignificariaobviarlafase deseguridad que todagarantia
entrafia. Enestafase, eldominio deldeudor se encuentra limitado, pendiente
obligatione, no pudiendo realizar éste actos que minusvaloren o deteriorenel
objetogravado;ysibienello tiendemediatamente aque nodisminuyasuvalor
potencial,inmediatamentecomportamedidassobrelacosamisma. Elderecho
deque gozaelacreedornorecae sobredicho valor,sino sobreel bienen si,que
es el que esta sujeto al acreedor. Concebir como objeto de un derecho una
relacién, como es un valor, sélo es admisible desde una Optica estrictamente
economica. Elvaloressélo lamedidatomadaconrelacion aunaunidad pecu-
niariadeun objetodado. Considerarlocomo objetode unarelacion esconfun-
diréste consudimensién. Elacreedor no tiene derecho al bien, sinoasuvalor,
mas su derecho recae sobre el bien ®),

El verdadero valor de un derecho de garantiadepende delgrado en que
aisla al acreedor garantizado de las pretensiones de los otros acreedores del
deudor ©). Las garantiasson mediosde prémuniralacreedorcontra losriesgos
deinsolvenciadel deudor 19, Son instrumentosjuridicos quetienden, conefi-

®) Cfr. VALLET DE GOYTISOLO, “Introduccién al estudio de la hipoteca mobiliaria
y prenda sin desplazamiento”, RDP, 1953, pp. 493 y ss.; p. 507; LACRUZ BERDEJO, Elemen-
tos de derecho civil, 111, 2.°, Barcelona, 1991 [existe nueva edicion en Dykinson, Madrid,
2001], p. 293: “Lo que sucede, en Gltimo anélisis, es que el valor de la cosa no puede separarse
de su entidad juridica para erigirse en objeto, separado y distinto, de estos derechos reales™;
GUILARTE ZAPATERO, Comentarios al Cadigo Civil y Compilaciones Forales, (Albaladejo
dir), t. XXIII, 2.2 ed., Madrid, 1990, p. 453, indica como el objeto directo de aquella es la
propia cosa y no su valor, y que, como resulta obvio, la facultad de instar la venta sélo procede
a partir del vencimiento de la obligacién asegurada”; CRUZ MORENO, La prenda irregular,
Madrid, 1996, pp. 39-40; GOMMELLINI, “Il pegno e le gestioni patrimoniale”, Riv. Dir.
Com., 1994, p. 181 ss., p. 188 al hablar de la subrogacion real de la garantia defiende: “II
fenomeno surrogatorio si presenta infatti come lo strumento naturale per la realizazione piena
dell’interesse protteto dalla garanzia speciale, individuato appunto nell’interesse al consegui-
mento del valore economico della cosa, e non della cosa in sé.”

©)  Cfr. JACKSON-KRONMAN, “Secured Financing and Priorities Among Creditors”,
88, YLJ, 1979, p. 1143.

19  MARTY-RAYNAUD-SESTAZ, Droit Civil. Les stretés-La publicité Fonciére, 2.2
ed., Paris, 1987, p. 1: “Les s(retés sont donc le nerf des affaires et, plus savamment dit, un
puissant instrument de crédit dont il n’est pas besoin de souligner I’importance”.
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cacia variable, a que el titular de un crédito a término obtenga satisfaccion,
directamente si es posible, o al menos por equivalente. Este aislamiento se
manifiestaen dos propiedades, de unlado en la recuperacion total del crédito
por el valor del activo objeto de la garantia, y de otro en la recuperacién del
crédito al margen del concurso 1),

La garantia actia desde afuera, acrecentando el valor econdémico de la
obligacion al afectar determinados bienes a la satisfaccion de aquélla 12, La
garantiamejora lacalidad del crédito, representa un beneficio patrimonial, al
proyectarsobreunbiensusombra,comosiéstese independizasedelacervode
bienesdesuduefioyconstituyeraunpatrimonioautonomoresponsabledeuna
soladeuda (3).Lagarantiaprovocaunadiscriminacionjuridico-econémicaen-
tre los acreedores. Paralelamente, las garantias reales reducen el riesgo del
créditoporquemoderanlosproblemasdeagenciaexistentesevitando conello
la expropiacion del acreedor. El riesgo de seleccion adversa se minimiza al
existir un activo cuyo valor cubre con holgura el importe del crédito, lo que
como efecto reflejo provocalainsensibilizaciondel acreedorfrente aposibles
reticencias deldeudor, asicomo reduceal mismotiempo loscostes delcrédito.
Frenteal riesgomoral, elvalordelagarantia,en cuantoactivo, haceinsensible
al acreedor frente a un aumento sobrevenido del riesgo 4. Asi las cosas, el
acreedorunicamentevigilardelvalordelactivoentregadoengarantiaasicomo
supermanenteadecuacionalimportetotaldelcrédito 5. Finalmente, lagaran-
tiareal reduce el coste de realizacion del crédito, al permitiral acreedor ejecu-

(1) Sobre estos extremos en mayor profundidad BERMEJO GUTIERREZ, Créditos y
quiebra, Madrid, 2002, pp. 104 y ss.

(12)  sobre el valor de la garantia, vid. LACRUZ BERDEJO, “La causa en los contratos
de garantia”, RCDI, 1981, pp. 709-755, esp. p. 726.

(3)  Sobre el particular y siguiendo a VON THUR, vid. LACRUZ, “La causa...”, cit., p.
725: “...su activo patrimonial no se aumenta, pues segun su finalidad, el derecho de garantia
coincide con el crédito garantizado y junto con éste forma una Unica partida en el balance
patrimonial del acreedor; el beneficio del acreedor consiste en que evita una posible pérdida en
caso de insolvencia del deudor”.

(14)  Sobre estos extremos véase el excelente estudio de BERMEJO GUTIERREZ, cit.,
pp. 121 y ss.

(15 Esto se conoce como el efecto screening; sobre el particular vid. fundamentalmen-
te TRIANTIS, “Secured Debt under Conditions of Imperfect Information”, J.Legal Stud., 21,
1992, p. 225 ss., p. 250, y la reduccion del coste de calidad del deudor. Como bien sefiala
BERMEJO, cit.,, p. 124, en esta linea de crear informacion de calidad, la oferta de una garantia
real pone sobre la mesa un compromiso creible del deudor de satisfacer su crédito (efecto
bonding), el cual se basa en el interés del deudor en que no se ejecute la garantia entregada.
Vid. SCOTT, “The Truth about Secured Financing”, Cornell L.Rev, vol. 82, 1997, pp. 1436 ss.,
p. 1451, lo que sin duda induce al deudor a cumplir y comportarse estratégicamente.
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tar lagarantiaen caso de incumplimiento, y realizar asi el valor del mismocon
independencia de la voluntad del deudor ex art. 1858 CC (16),

Las ventajas de las garantias tanto para el acreedor como para el deudor
consistenenlareducciondeloscostesdeinformacion,decontrolyvigilanciade
laactividaddeldeudor,detransaccion,inclusoderiesgodeinsolvencia—Aus-
fallrisiko—,evitandolosefectosexternos pormedio delaunionde laconducta
deldeudory lasfacilidades de financiacion de la empresa o de un particulara
travésdelaposibilidaddel repartode riesgos 7). Las entidadesde crédito—en
tanto que acreedores sofisticados— no sélo cuentan con las garantias que se
constituyenasufavor,sinoquetambiénrevisan lasituaciondeingresosyliqui-
dezdesusclientes. Silasgarantiasmobiliariasmasfrecuentesreducenelriesgo
deinsolvenciayaminoranloscostesdeinformacionycontrol,esdeesperarque
loscostesdel crédito parael prestatario o deudory, en particular, losintereses,
seansensiblementeinferioresenmayoromenormedidaauncréditonogaranti-
zado (8), Esto comporta que las primas de riesgo —Risikopramien— que em-
pleanlasentidadesdecréditoseanmuydiferentes 19, Endefinitiva,seaminoran
paraeldeudor loscostes del crédito y se ampliasu espacio de juego creditual
—Kreditspielraum— (0), Lasgarantias,alreducir losriesgos deinsatisfaccion

(18)  conforme, LLEBOT, cit., p. 41; BERMEJO, cit., p. 124; SCOTT, cit., p. 1448 y su
analisis sobre el self-enforcing.

(A7)  Para la definicion de costes de transaccion vid. COASE, The Firm, the Market, and
the Law, Chicago-Londres, 1988, p. 114; en nuestro derecho ALFARO AGUILA-REAL, “Los
costes de transaccion”, Estudios juridicos en homenaje al profesor A. Menéndez, I, Madrid,
1996, pp. 131 ss.

(18)  Los acreedores sofisticados —bancos— estan informados de la existencia de garan-
tias y reaccionan o bien aumentando los costes del crédito, o bien, en lamedida en que el mercado
del crédito sea imperfecto, compartiendo el beneficio del deudor, en tanto que los acreedores que
no estén en condiciones de obtener la informacién son precisamente los menos sofisticados; vid.
LLEBOT MAJO, cit., p. 37. Para un buen analisis econémico del financiamiento garantizado
vid. entre otros POSNER, El analisis econdmico del Derecho, México, 1998, p. 376 ss.;
SCHWARTZ, “Security interests and Bankruptcy Priorities: A Review of Current Theories”, J.
Legal Studies (10), 1981, pp. 1-37, especialmente p. 2, nota 7, quien sitda la eficiencia de la
garantia en el 6ptimo de Pareto-superior, lo que hace que el derecho de garantia reduzca el riesgo
de un acreedor garantizado por mas que aumenta el riesgo de uno no garantizado.

(19)  DUTTLE, Gkonomische Analyse dinglicher Sicherheiten, Karslruhe, 1986, p. 179,
sefiala como para los créditos no garantizados los Risikopramien alcanzan un 3, 5, 10, 15y
hasta un 20% de incremento en los tipos de interés nominales.

29 DUTTLE, cit., p. 151; STREULE, Bankgarantie und Bankbiirgschaft, Zurich, 1987,
p. 5 ss., para quien el negocio juridico con efecto de garantia se concluye porque se condiciona a
la Beteiligten Risiken. Un riesgo existe en la posibilidad de la entrada de un temor, un perjuicio
—o la ausencia de un provecho esperado—, como acontecimiento imprevisto y en la que la
realizacion de los riesgos repercute sobre el patrimonio; SCHILDBACH, “Sicherheiten versus
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del acreedor, reducen los costes que éste soporta ?1). Ahora bien, hemos de
cuestionarnoshastaquépuntocontribuyen lasgarantias,ennuestrocasomobi-
liarias,alareduccidnde loscostes deinformacion yde control 22, Silasgaran-
tiasmobiliariasreemplazanplenamentelarevisiéndelacapacidaddesolvencia,
disminuyendo la intensidad de la supervisién de la situacion econémica del
deudor, entonces si contribuyen a reducir estos costes. Por el contrario si las
garantiassdlopuedendesplegarlimitadosefectossobreinformacionessustituti-
vasasicomo minimas comprobaciones, ladisminuciénde loscostes estaraen
funcién de laprobable noreducciéntotal delriesgo deinsolvencia 3. Deeste

par conditio creditorum”, BB, 1983, pp. 2129-2136, esp. p. 2130, alerta con el futuro de los
créditos con garantia refluyan probablemente en pagos que estan sujetos a diferentes riesgos, que
podemos sistematizar: a) Das Technologische Risiko, b) Das Informationsrisiko, ¢) Das Risiko
aus “moral hazard”, d) Das Risiko falschlicher Insolvenzauslésung.

1) si el precio es igual al coste, cuando el coste disminuye también el precio es
inferior, por lo que el beneficio que obtiene el deudor, al asumir el coste de la garantia, consiste
en la reduccion del precio que tiene que satisfacer al acreedor por el crédito; cfr. SCHWARTZ,
“Security interests and Bankruptcy Priorities: A Review of Current Theories”, cit., p. 7; LLE-
BOT MAJO, cit.,, p. 23.

(22)  cualquier acreedor que concede crédito corre el riesgo de que el deudor, una vez
obtenido aquél, desarrolle conductas sustitutivas a aquellas para las que se le concedi6 crédito.
Para reducir este riesgo los acreedores controlan a priori a los potenciales deudores pero
también después de conceder crédito. Esta actividad de control conlleva costes, y las garantias
pueden reducirlos mediante la especializacion en el control del deudor por parte de los acree-
dores. Los acreedores que obtienen una garantia Unicamente controlaran la actividad del deu-
dor en relacién con la cosa o cosas objeto de la garantia, que son los activos especificos
destinados al pago del crédito, desentendiéndose (normalmente) del resto del patrimonio, pero
al mismo tiempo el resto de acreedores ordinarios pueden desentenderse del control de las
cosas objeto de las garantias que el deudor haya ido otorgando, centrando sus esfuerzos en la
actividad del deudor y el resto de su patrimonio. Sobre esta reduccién de los costes de control
vid. entre otros POSNER, cit., p. 377; BAIRD-JACKSON, Security Interests in Personal
Property, Cases, Problems, and Materials, 2.2 ed., Mineola-Nueva York, 1987, pp. 324-329;
BAIRD-GERTNER-PICKER, Game Theory and the Law, Cambridge, 1994, pp. 200-202;
SCHWARTZ, “Security interests”, cit., p. 10 ss. realiza un profundo estudio sobre estos moni-
toring costs, los cuales muestran como la garantia reduce los costes del acreedor garantizado
pero ignora su impacto sobre los unsecured creditors y el aumento de costes de control de éstos
sobre el patrimonio del deudor. De modo que si un acreedor esta garantizado plenamente s6lo
controlara que la parte de patrimonio que cubre la garantia no se disipa, en cambio no necesita
controlar la totalidad de operaciones que el deudor realiza tomando riesgos injustificados. In
Rubin v. United States, 449 U.S. 424, 101, S. Ct. 698, 66 L. Ed.2d 633 (1981), el tribunal sefialé
que una prenda de acciones como garantia de un préstamo asume un riesgo equivalente al
riesgo que un inversor asume cuando adquiere acciones, vid. PRENDERGAST, “Whether the
pledge of capital stock in a commercial loan transaction is the purchase or sale of a security
under federal securities laws?”, Comm. LJ, 95, 1990, pp. 435 ss., p. 439.

@3)  conforme, DUTTLE, cit., p. 178 ss., quien ademas establece una tabla comparativa
de tipos de interés nominal entre los créditos no garantizados y la notable reduccion de inter-
eses que se cobran en un crédito garantizado, que suele oscilar o alcanzarse una reduccion
—Zinnssatzreduktion— en torno a un 6% de Nominalzinssatzes.
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modo,podemossefialarqueelsignificadoecondémicodelasgarantiasmobilia-
riasconsisteen unaimportante reduccionde losAusfallrisiken yen unaparcial
facilidadparacomprobarlasituacioneconémicadeldeudor. Este,alofreceruna
garantia mobiliaria, tiene la ventaja de obtener por parte de su acreedor un
crédito més barato.

Asi las cosas, podemos afirmar que el valor actual de la garantia de un
credito, por ejemplo, un préstamo, es la cifra que los prestamistas estarian
dispuestosapagarporasumirellosmismosel riesgode impagoen unpréstamo
equivalente sin garantizar. Es ladiferenciaentre elvaloractualde unpréstamo
con garantiay suvaloractual sin garantia. Unagarantiatendraunalto valoren
un préstamo silaposibilidad de impago de laempresaesalta 4. Losacreedo-
res queposeen masinformacion sobrelaactividady conductadel deudorpue-
den conceder crédito sin garantia; en cambio, aquellos acreedores que nodis-
frutan de esta ventaja iGnicamente otorgan crédito sies acomparfiado de laco-
rrespondiente garantia (25,

Laintimauniénentrelaobligaciony elbien quelagarantizaestanintensa
queyacualesquieraactosdeldeudorodeunterceronoempeceran eléxito dela
accion ejecutiva que se emprendasobre dicho bien @9, De este modo, lasuje-
ciondelbien,lafacultadde procederasuventaforzosay elprivilegio decobro

constituyen laesenciay caracteristicacomun de los derechos realesdegaran-
tia @7,

(24)Un préstamo se puede valorar como una opcién de venta sobre los activos de la
empresa, donde el vencimiento de la opcion de venta es igual al vencimiento del préstamo, y su
precio de ejercicio es igual a los pagos por intereses y principal a los prestamistas. Sobre el
particular vid. BREALEY-MYERS, Fundamentos de financiacién empresarial, 5.2 ed., Ma-
drid, 1998, p. 483.

(25 Ccomo bien sefiala POSNER, cit., p. 377, nota 11, al otorgar garantias a un acreedor,
una sociedad reduce la tasa de interés que el acreedor demanda, pero también aumenta el riesgo
soportado por los demés acreedores, de modo que estos Ultimos demandaran tasas de interés
mayores y el costo total de la deuda de la sociedad no se reducira. En andlogo sentido
SCHWARTZ, “Security interest”, cit., p. 7-8, ve l6gico que todos los acreedores sean informa-
dos de que el acreedor garantizado gravara a un tipo de interés més bajo ya que esté garantiza-
do, mientras que los unsecured creditors gravaran a un tipo de interés mas alto puesto que el
fondo patrimonial disponible para satisfacer su derecho se ha contraido. Méas recientemente se
plantea en otros términos LLEBOT MAJO (cit., p. 23) la cuestion de si efectivamente las
garantias benefician tanto a los acreedores garantizados como a los deudores que asumen los
costes, sin perjudicar a los acreedores no garantizados.

(26) MONTEL, voz “garanzia”, Novissimo Digesto italiano (Azara-Eula dir.), VII, Tu-
rin, 1965, pp. 742-750, esp. p. 742.

@7 CRUZ MORENO, La prenda, cit., p. 31.
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2. El derecho de realizacion del articulo 1872 del Cddigo Civil

Una de las facultades maximas de las que gozael acreedor pignoraticio
unavez vencida la obligacion principal si el deudor no satisface la mismaes
proceder a la venta del objeto dado en prenda —ius vendendi—. Es esta una
caracteristica comun a cualquier especie de prenda, es decir, lafacilidad y la
rapidezdelarealizacion,con laposibilidad deserelobjeto prendarioconverti-
doendinero mediante laventa forzosa, de modo que el acreedor pueda reem-
bolsarse del importe del crédito mas los gastos @9,

Conelincumplimiento de laobligacion principal se activan losderechos
queatribuye el contrato de prenda al acreedor, puesde lo contrario laconven-
cibndegarantianoseriamasqueilusoria.Elderechode retencioncobraeneste
momento su mas intrinseca virtualidad. Este derecho de retencidn tiene en
principiouncaracterabsolutoypuedeoponerloel acreedorfrente acualquiera
quereivindiquedichobienoembargarlacosapignorada,especialmentefrente
acualesquieraotrosacreedoresdel constituyentede lagarantia. [Cuestiondis-
tinta seria que el reivindicante fuera el verdadero propietario de la prenda,
obviamente personadistintaal deudor, o cuando lamismagarantia seaconsti-
tuidasin su consentimiento]. Sibien laprendacumplealolargo desu vidauna
serie de funciones, a saber, medio de coaccion para que el deudor pague su
débito,mediodegarantia paraevitar susustraccion, ademas,cumple laimpor-
tantefunciénde atribuiral acreedorprendario underecho deprelacién frentea
otros acreedores. Y esta preferencia constituye un efecto de la prenda, pues
como yasabemos, en caso de incumplimiento de laobligacion garantizadase
activaesederechodesatisfaccioncon preferenciaergaomnes.Unacreedorque
vaamonopolizaren definitiva laejecucién o ventade esos bienes paracon su
valorobtener satisfaccionasucrédito. Deeste modoy siendoel créditopigno-
raticioprivilegiado,éstegozadeprelacion sobrelos deméascréditos que pueda
tenercontraidoselconstituyentede lagarantiay hastadondealcanceelvalorde
los bienes dados en prenda (art. 1926.1 CC) @9,

Elacreedorimpagadovaagozardeunabanicodeposibilidades,pequefio,
pero eficaz (tengamosen cuentaque el propio articulo 1872 CC sefialapodra
proceder), en principio elegibles a su arbitrio, para lograr forzosamente una
obligacionquedeberiahabersecumplidodeacuerdoalopactado. Esestaunade

(28)  En este sentido MESSINEO, Operaciones de Banca y Bolsa, Barcelona, 1957, p.
349, quien ademds precisa que si fuese de otro modo, el contrato quedaria huérfano de la
posibilidad de una liquidacién facil que busca toda operacién de banca de crédito ordinario,
segun los conocidos canones de politica bancaria.

(9) si se produce la concurrencia con otros acreedores pignoraticios, seré preferido el
primero que haya constituido la prenda (art. 1926.2 CC).
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lasventajasmasapreciablesquelagarantiarealproporcionaalacreedorpigno-
raticioy que se traduce en lafacultad de actuar—ius distrahendi—atravésde
unprocedimientoejecutivoquenobuscaotracosaque larealizacion coactivade
losbienes garantizados. Laafeccionde bienesque selogra constituyendouna
garantiareal creaun derecho de realizacién del valor de los bienes para que el
acreedorpuedaenajenarlosy conelproductode laventaprocederalaliquida-
ciéndesuposicionacreedora.Esteiusvendendieselrasgomascaracteristicode
estosderechosrealesdegarantia,pudiendorealizarseatravésdevariosprocedi-
mientos, interesandonosahorael procedimiento delarticulo 1872 CC(obvia-
menteelacreedorpodrainstarelprocedimientoejecutivoordinariodelart.517
LEC y el procedimiento especial previsto en el art. 681 y ss. LEC):

Un procedimiento convencionalen elcual elconstituyente delaprenday
elacreedorpactan,enelcontratoconstitutivodelcréditogarantizado,unproce-
dimientodeterminadoyconcaracterextrajudicialparalaenajenaciondelobje-
to de lagarantia, siempre, claro esta, que no existaobligacion de acudir auna
venta por procedimientos estrictamente regulados. La base de este procedi-
miento esel principio de laautonomiade lavoluntad consagrado en lanorma
civil (art. 1255 CC). Larazén no esotraque lanecesidad deactuar conrapidez
enlaenajenaciénoventaafindeentorpeceren eldeudor posiblesinteligencias
defraudatoriascomoelalzamientodesusbienes.Peroestaposibilidad nosigni-
ficaunacartablancaalacreedor pignoraticio, sino mas bien una libertad con-
vencional rodeada de ciertos limites, cautelas y garantias, que impidan una
posicion preponderante o de supremaciaen ésteque puedagenerarunaviola-
cion del tan deseado equilibrio contractual de las partes. Normalmente este
procedimientodeejecucionconvencionaltansélodesignaunfedatariopublico
(corredordecomercioonotario)queactuariacomountestigocualificado,para
proceder a la realizacion y venta de los bienes dados en garantia, siendo las
normas del procedimiento de venta lasdesarrolladas porel régimen aplicable
para cada uno de los fedatarios, en especial el Reglamento Notarial 30,

(39 Ya VALVERDE, Tratado del Derecho civil espafiol, 11, 4.2 ed., Valladolid, 1936,
p. 547, manifestaba: “el codigo al admitir un procedimiento extrajudicial merece placemes, ya
que esto es una consecuencia del progreso juridico, es muy conveniente para facilitar los
préstamos y es resultado de la experiencia, puesto que no existe peligro alguno alli donde se ha
establecido la venta privada”. La nueva ley de derechos reales de garantia de Catalufia, de 5 de
julio de 2002, se ocupa en el articulo 19 de la realizacion del valor de las cosa pignorada, la
cual parte en primer lugar de la posibilidad de que las partes acuerden que la cosa dada en
prenda sea vendida directamente por cualquiera de ellas 0 mediante una tercera. A su vez, a
falta de acuerdo para la venta directa, el acreedor pignoraticio puede proceder a la enajenacion
de la cosa por subasta publica notarial, que a) salvo pacto en contra, debe tener lugar en
cualquier notaria del domicilio de la persona deudora, si estd en Catalufia, a eleccion del
acreedor, 0, si no hay ninguna notaria demarcada, en cualquiera de las de la cabecera del
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Es significativo que el régimen establecido por el articulo 1872 CC se
caractericeporunespecial procedimientoextrajudicial paracuyainstanciano
se precisa pacto expreso de las partes, a diferencia de lo que ocurre con el
procedimientoextrajudicialideadoparalahipotecainmobiliaria—arts.129.11
LHy234.1RH—,nitampocosiquiera,comoocurre conlahipotecamobiliaria
yprendasindesplazamiento, puedasuspenderselagjecucionpornoentregarel
deudorlaposesiondelosbienes.Elderechoderealizaciéndevalorqueestable-
ceelart.1872CCesunaconsecuenciay alavezun complementode laprohibi-
cién legal del pacto comisorio en cuya virtud se impide que el acreedor se
quede con la cosaentregada en prenda siel deudorincumple @b, La facultad
existente en el acreedor prendario de enajenar la cosa empefiada ha sido el
resultadodeunalentaelaboracion,quecomenzéconlaincorporacionalcontra-
tode prendadel pacto de vendendoy concluy6 por ser requisito sine quanon
delconvenio degarantia 2. Lafacultad deenajenar derivalnicayespecifica-
mente del derecho real que ostenta elacreedor prendario. El acreedor ostenta
unadobletitularidad en susderechos subjetivos. De una parte estitular de un
derechodecréditoquesemueveenelterrenodelasobligaciones,peroademas,
estitularde underecho realde prendadel quederivalaactio inrem. Delcrédito
surgeunaacciénpersonalconunagarantiagenéricaconstituidaporlatotalidad
del patrimonio deldeudor, pero sin afectacion especificaalguna; de laprenda
surgeunaaccidnrealconsistenteenlafacultad queasistealacreedordepromo-
very obtenerlaventade lacosa, cuando laobligacionesvenciday no satisfe-
cha.Ysibienambastitularidadeso facultadesestan claramentediferenciadas,
laprendaporsu caracteraccesorio ysubordinado nofuncionaconautonomia,
de modo que el ius distrahendi, o accion real de conversion de los bienes
muebles pignorados en metalico, no puede entrar en juego sino a partir del
incumplimientodelaobligacion principal @3. Asipuesse haceabsolutamente

correspondiente distrito notarial. De lo contrario, la subasta debe hacerse en cualquier notaria
de las de la cabecera del distrito notarial donde se halle la cosa objeto de prenda. Advierte
asimismo la Ley como en los casos de pignoracion de participaciones sociales o acciones
normativas, el notario o notaria de oficio debe notificar a la sociedad el inicio del proceso.

(1) pacifico en nuestra doctrina, entre otros vid. SERRANO ALONSO, articulo 1872,
Comentario del Cadigo Civil, Ministerio de Justicia, 1, [PAZ-ARES/DIEZ-PICAZO/BERCO-
VITZISALVADOR CODERCH (Dirs.)], Madrid, 1991, pp. 1891.

(32)  Una buena sintesis sobre la evolucion del pacto de vendendo en el contrato de
prenda en SCAEVOLA, Cdodigo Civil, XXIX, Madrid, 1955, pp. 393-394.

(33)  Cfr. SCAEVOLA, cit., p. 394, quien ademés defiende la existencia de una conditio
iuris, un presupuesto, y como tal, previo, para que funcione el mecanismo ejecutivo o dispara-
dor del derecho real contemplado, y no la existencia de una condicion pactada para que el
derecho del acreedor como titular de una actio in rem tenga virtualidad.
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necesario el incumplimiento de la obligacion para la activacion del articulo
1872 CC.

Este precepto encierradentro de siun procedimiento de ejecucion de ga-
rantias pignoraticias genérico, y que como tal es operativo en elambito de las
prendas comunes, esto es, conexclusion delaejecucionde laprendasinpose-
siony la prenda de valores cotizables, que gozan de unaespecifica formade
ejecucion.

Elarticulo 1872 CCno esun precepto de derecho necesario en el sentido
dequealacreedorno le quepa mas medio de ejecucién que el allicontempla-
do (4. Esunafacultadqueleasistealacreedor, peroen ningliincaso unaobliga-
ciény,comotodos losderechos, renunciable, con lo que atenordel articulo 4
delCédigo Civilnohaydificultadalgunaenqueelacreedoracudadirectamen-
tealprocedimientojudicial ®3.Perosibiennoesunprocedimiento necesarioy
Unico, de lo que no cabe duda es de que elegida esta forma de ejecucion sus
tramites orequisitos pararealizar laejecucion soninsoslayablesyhan decum-
plirse,porqueaunquepreceptodederechocivil,tieneuncaracteracusadamente
publico,loque implicaunaseriede garantiasde lasque nose puedeprescindir,
siendo en este sentido de derecho necesario.

Laenajenacion en publica subastasupone notoriedad y publicidad sufi-
cienteenlaenajenacion. Elprocedimientodeejecuciénantenotarioprocedeen
todo caso en publica subasta citando al deudor, o si la prenda fue dada por
tercero también al propietario delobjeto gravado. Una vezdemostrada lavali-
dez y consiguiente vencimiento de laobligacion garantizadase iniciaran los
tramites de ejecucion, siendo laobservanciade los mismos de estricta obliga-
cion, de suerte que la supresion de alguno determinara la nulidad de laventa
operada (%), Paraelacreedorseré irrelevantetener ensu poderen ese momento
la posesion de la cosa. Lo importante es que el acreedor esté facultado para

(34)  Critica acertadamente FINEZ RATON, “Prenda de acciones no cotizables. Ejecu-
cion extrajudicial de la garantia. Comentario a la STS 21 de Noviembre 2000”, CCJC, 56,
abril-septiembre 2001, pp. 539 ss., p. 549, el hecho de que ciertos autores asuman la tesis de la
imperatividad del art. 1872 CC. En otro sentido cdmo mantener entonces mecanismos o pactos
con finalidad extintiva de la obligacién garantizada, o0 mecanismos indirectos de ejecucion
como cesiones pro soluto o pro solvendo.

(35 Entre otros, SANTOS BRIZ, Derecho civil. Derecho de cosas, II, Madrid, 1972,
p. 663, quien defiende el caréacter de facultad y no de obligacion para el acreedor, por lo que le
otorga la facultad de prescindir de este procedimiento de enajenacion y acudir a la intervencion
judicial.

(36)  Asi, GUILARTE, Comentarios al Cédigo Civil y compilaciones forales, XXI1I,
cit., p. 562.
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incoar la venta en cualquier caso, siempre que la prenda se constituyese de
conformidad con los dictados de la ley @7).

Elart. 1872 CCsiesconcluyente ala horade determinar que laenajena-
cion habré de sustanciarse atraveés de subasta publica, con lo que son admisi-
bleslicitadores, lo queen principiosupone quelaventaseraalmejor postor,no
existiendo inconveniente paraadmitir laposibilidad deque sealicita laconcu-
rrencia del acreedor. Tampoco hace referencia al deber de consignacion de
algunacantidad paratomar parte en la licitacion. Y si lahubiere en su caso, si
estariaono exonerado de lamismaelacreedor pignoraticio. Se eludetambién
toda referencia sobre la posibilidad de hacer posturas por escrito en pliego
cerrado, acompariadas del preceptivo justificante del depdsito previo.

Unapolémicainteresante,consecuencia delacomunicacion,derivadela
posibilidaddeexcepcionarporpartedeldeudoralacreedorpignoraticio,situa-
cion que puede provocar la suspensiéon del procedimiento instado.

Son pues tres las vias o alternativas que puede adoptar el deudor, o bien
tras la comunicacién se aviene al pago, o bien no hace nada y espera a la
ejecucidn, o bien se opone judicialmente a la ejecucion. De este modo, este
procedimiento,enprincipioventajosoporsurapidez, puedellegaraconvertirse
en una pesada rémora.

Podran oponer excepciones tanto el deudor propietario como el tercero
dadordelagarantia,inclusoambos;es méas,también debeadmitirse laposibili-
dad de que el excepcionante sea el propietario que ni es deudor ni estercero
dadordelobjetoprendario,yqueintentarddemostrarsuderecho iniciandouna
acciénreivindicatoriasobreelobjetodelaprendaqueparalice laejecucion 8),
Elpropietario—verusdominus—delobjetoentregadoenprendapodraoponer
ademascualquierexcepciénrelativaalaprenday,conrelacionalcréditogaran-
tizado,sihubiereexistidoalgunacausadeextinciondelmismo,osiésteviniera
afectadodenulidad.Mas,;cuadndoseoponenlasexcepciones,antesdeliniciode
lasubasta,oinclusomientrassesustancie éstaanteelnotario? Cuestionirresuel-

(7 Para GUILARTE, Comentarios, cit., p. 560, la cuestion debe resolverse en funcion
de como se entienda el deber de restituir que incumbe a tercero. Es claro que, cumplida la
obligacion, habra de restituir la cosa al pignorante, pero puede entregarla al acreedor cuando
éste le requiera para ello o mantener la posesion de la misma hasta su entrega al adjudicatario
como consecuencia de la enajenacion.

(38)  Una postura analoga es defendida por MIRALLES, cit., p. 338, si bien para esta
autora el lapso de tiempo en que procede la posibilidad de excepcionar es irrefutable, antes de
iniciar la subasta, y por tanto, sélo cabe formular oposicion en cualquier momento anterior a
proceder a la misma.
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taen nuestro ordenamiento 9, Sieldeudortiene la posibilidad de paralizar el
proceso lo hard, unas veces con fundamento en aras de la proteccién de sus
propios intereses, y otras, no pocas, la practica diariaensefia que se llevaraa
cabosimplementeporentorpeceralacreedorprendarioalahoradelaejecucion.

Elart. 1872 CC silencia quizas respecto al procedimiento extrajudicial
demasiadasfasesoprocedimientos,locualpuedeconduciraciertainseguridad
enlaejecucion porparte deldeudoro tercero ejecutado. Se omitencuestiones
tanrelevantescomo larelativaa laliquidez del derecho del crédito exigido, la
valoracion de esos bienes dadosen garantia[¢,como y por quién se procede a
esa valoracion econdmica?], el Notario competente para dirigir y llevar la
subasta, el alcance de la publicidad que se debe dar a la misma, el plazo que
debe transcurrirentre elanuncio y la celebracion, la tasaciény las formalida-
des de la licitacion y adjudicacion, la puja y la realizacién de las posturas
minimas, etc. 9, Lo idéneo para que este procesosea efectivopasa porsentar
lasbasesdeunprocedimientoderealizacion delagarantiaque salvaguardelos
derechos del deudor, sea rapido y no costoso, eficaz para no malbaratar el
objeto de la garantiay que, en definitiva, proteja los legitimos intereses del
acreedor garantizado “Y),

Asilascosassdlocabe unapregunta, ¢estaaparente lagunaque existeen
el art. 1872 CC se puede calificar como tal, o simplemente se trata de una
omisidndeliberadadellegisladoryporconsiguientenocabelaaplicaciondela
analogia? Yahemossefialado cual era el sentido y la justificacion que tiene el
art.1872CCencuantoatribuyealacreedorpignoraticiounamodalidadespeci-
ficaysingulardeejercicio deliusdistrahendi(art. 1858 CC) quecomplemente
laprohibicion de apropiacion de laprenda, porlo quesolo asise comprendela
moderacion dellegisladoralahoradeestablecer losrequisitosdelos quehace
depender la legitimidad de esta forma de realizacion de los bienes dados en
prenda, garantizando a la vez la rapidez de la enajenacion y el derecho del
deudor a que de ellano se obtenga un valor inferior al que verdaderamente
tienen losbienes pignorados. Y este derecho sélo se obtiene estableciendoun
procedimientodesembarazadodeformalidadesperocondicionadoporlaobli-
gatoriacitaciondeldeudorydelduefiodelaprenda, porlalibreparticipacionde

(39 GORLA, cit., p. 105, escribe: “Quando I’opposizione, proposta prima della scaden-
za del termine, ad esempio, primo giorno, venga rigettata, il creditore pud procedere subito alla
vendita e il debitore non pu6 pretendere di aver altri quattro giorni per fare il pagamento.”

(40)  Asi, entre otros, SERRANO ALONSO, cit., p. 1891; ALBACAR LOPEZ/SAN-
TOS BRIZ, Codigo civil, doctrina y jurisprudencia, VI, Madrid, 1993, p. 764.

(41) ROJO AJURIA, “La unificacion del derecho de garantias reales mobiliarias. La
experiencia del derecho comparado”, Tratado de garantias en la contratacion mercantil (Nieto
Carol coord.), 11-1, Madrid, 1996, p. 72.
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posiblesadquirentes (subasta publica) yporelcontrol delNotario “2). Talsim-
plificacionconstituyelacontrapartidadelcaracterabsolutodelaprohibiciénde
apropiarse de laprenda que, conforme alart. 1859 CC, pesasobre el acreedor
garantizado. El Codigo, al permitir de este modo la realizacion de la prenda
mediantesuenajenaciénensubastaplblicaanteNotarioysinnecesidaddepacto
previo,ponealserviciodelacreedorlaesenciadelosderechosdegarantia,cobrar
elcréditosinlacolaboraciondel deudor,mediante larealizacion delvalordela
cosagravada, procurando poracto propio la cantidad que le corresponde 43),

I[l.  EL PLAZO ENTRE EL ANUNCIO DE LA SUBASTA
Y EL COMIENZO DE LA MISMA

Tras la preceptiva acta de comunicacion del hecho de la subasta a las
partes, deudor, propietario de la cosa gravada, otros acreedores prendarios,
comenzaré lasubasta “44). Elarticulo 1872 CCnoexige, comorequisito parala
realizacion de la prenda, el previo requerimiento de pago aldeudor, sino que
considerasuficiente lameracitacion del deudory delduefio dela prenda,esto

42)  Laahora casada Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 20 de enero de
1997 (Seccidn 13.3) (vid. STS de 21 de noviembre de 2000), subsume en la intencion delibera-
da de simplificacion de los tramites de la ejecucion notarial de la prenda la ausencia de previ-
sion en el mismo de las exigencias que se establecen para los otros procedimientos de ejecu-
cion (requerimiento al deudor, plazo que debe mediar entre el anuncio de la subasta y su
realizacion, avallo previo de los bienes, posturas minimas). Tal simplificacion constituye la
contrapartida del caracter absoluto de la prohibicion de apropiarse de la prenda que, conforme
al art. 1859 CC, pesa sobre el acreedor garantizado; CALVO GUTIERREZ aporta un formula-
rio sobre “Contrato de compraventa sin entrega y prenda de acciones”, RdS, 14, 2000, pp.
393-407, en la clausula novena, p. 403, a la hora de pactar la ejecucién afiade “como comple-
mento del articulo 1872 CC, los otorgantes acuerdan lo siguiente” (entre otros extremos
acuerdan domiciliacion de la citacion, anuncio de la subasta por término de diez dias en Boletin
Oficial Comunidad de Madrid, la cuantia del depdsito necesario para acudir a la subasta, los
tipos que han de regir para cada una de las subastas, etc.), lo cual constituye una buena muestra
de la permeabilidad de este procedimiento extrajudicial en la préactica.

43) cfr. MAGARINOS BLANCO, “El procedimiento extrajudicial de realizacién de la
hipoteca. Su viabilidad”, RCDI, 1997, n.° 641, p. 1255, si bien este articulo se publico con
anterioridad en la RDP de 1993; reproducen los argumentos del anterior en la publicacion de
1993 DIAZ FRAILE/DE LA PUENTE ALFARO, “El procedimiento extrajudicial de ejecu-
cion hipotecaria”, RCDI, 1996, n.° 635, pp. 1340-1341. Maés recientemente DIAZ FRAILE,
Ejecucion judicial sobre bienes hipotecados, Madrid, 2000, pp. 85-100, se ocupa en extenso
sobre la constitucionalidad del procedimiento extrajudicial.

(44)  En los antecedentes de hecho de la sentencia de 21 de noviembre de 2000 al
acreedor le era atribuido por pacto convencional la facultad de enajenar la prenda directamente
sin acudir al procedimiento de ejecucion; MESSINEO, Operaciones, cit., p. 380 llega mas
lejos y mantiene que el ius distrahendi puede ser ejercitado sin necesidad de notificacion,
cuando proceda por incumplimiento por parte del beneficiado de la obligacion de restituir la
suma al vencimiento del contrato, o de prestar el suplemento de garantia.
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es, lasimple notificacion alos mismosdel hecho de lasubasta a los efectos de
posibilitarsu presenciaenella. Laley no exigerespecto alaejecuciénextraju-
dicial de lagarantia laintimacion del deudor. Es practica frecuente que éstase
efectleporelNotarioainstanciadelacreedorprendariocomoactuaciénprevia
alacelebracién delasubastapublicanotarial. Debera procederseaunanuncio
publico del lugary fecha de celebracién de la subasta, con indicacion de los
bienesobjeto de laenajenaciony sise admite o no lapresenciaen la mismade
licitadores extrafios 5. No seespecificasielanunciose publicarden undiario
oficial,enunperidédico diariode difusiénen lalocalidad oen laprovincia, nisu
inserciéneneltablén deanunciosdelJuzgado o del Ayuntamiento. Lo queel
articulo 1872 CCniestablece niregulaesun plazo de tiempo entre la notifica-
ciényeliniciode lasubasta, paraque el deudorcomparezcay puedaefectuar
un presumible pago. Lacuestion no esotraque dirimirsiese acto de puestaen
conocimiento al deudoresunasimple notificacion o es algo mas, unaintima-
cién, que lleva insita una ultima oportunidad de pagar antes de proceder ala
venta publica del bien (),

Nopuedeignorarsequeambaspartessonconocedorasdesusituacion, ysi
eldeudorestadecidido al pago lo hard, improbable cuando no lo hahechoya,
pero factible ante la notificacion, o no hardnada, y esperard aque procedala
subasta. Por parte del acreedor, que es quien insta el procedimiento, seguira
adelante salvo que desistadel mismoy concedapor ejemplo una prorroga. Y

(%) La nueva Ley de Enjuiciamiento Civil prevé para la ejecucion judicial de bienes
pignorados articulos especificos, asi el art. 694 dispuesto para la realizacion de los bienes
pignorados prevé que cuando estos bienes no fueren de aquéllos a que se refiere el art. 635
(acciones y otras formas de participacion social) para el procedimiento de apremio, la subasta
se anunciard conforme a lo dispuesto por el art. 645, siendo ademas el valor de los bienes para
la subasta el fijado en la escritura o en la poliza constitutiva de la prenda y en su defecto, el
importe total de la reclamacién por principal, intereses y costas. El art. 635 LEC por su parte
distingue en el procedimiento de apremio entre acciones que cotizan y las que no; asi, en las
primeras, las acciones, obligaciones y otros valores admitidos a negociacion en un mercado
secundario, se ordenara que se enajenen con arreglo a las leyes que rigen estos mercados. Por
contra si lo embargado fueran acciones o participaciones societarias de cualquier clase, que no
coticen en Bolsa, la realizacion se hara atendiendo a las disposiciones estatutarias y legales
sobre enajenacion de acciones o participaciones y, en especial, a los derechos de adquisicion
preferente. A falta de disposiciones especiales, la realizacion se hara a través de notario o
corredor de comercio colegiado. Vid. entre otros ORTELLS RAMOS, Derecho procesal civil,
2.2 ed., Elcano, 2001, pp. 862 y ss., esp. p. 888.

(48)  para MIRALLES GONZALEZ, cit., p. 338, a falta de limites, la liberacion podra
efectuarse en cualquier momento antes del remate, pagando principal y costas. Después sera
irrevocable; en otros ordenamientos se preceptda la obligacion de la intimaciéon o conminacion
al pago, asi el § 1234.1 BGB, el art. 2792 Codice (“Se entro cinque giorni dall’intimazione non
é proposta opposizione...”), o el 93.1 del Cdédigo de comercio frances.
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aunque en puridad el articulo nada dice, ¢qué impide al notario conminar al
deudor al pago, o sugerir la conveniencia de hacerlo? ¢7,

Siimportadeterminar siexiste 0 no un plazo entre esacomunicacion y el
comienzo de lasubasta, asicomo sabercualesese plazo “8.Enelart. 1872CC
no se especificaeltiempo que hade transcurrirentre elanuncio delasubastay
surealizacion. En ocasiones sehaaludidoa laexistenciadeun principiogene-
ral, si biendifuso, que obligaria aindicar con alguna antelacién toda clase de
subastas publicas. Ante este silencio, y ante esta aparente lagunaa juicio del
Ponente de la ya citaday estudiada Sentencia del Tribunal Supremode 21 de
noviembrede2000(RJ9312),enelFundamento Tercero, cargalastintasenun
indudable vacio legal ¥9,y se acude a procedimientos analégicos invocando

(47)  En este sentido AVILA NAVARRO, cit., 111, p. 328 ss., quien sugiere el enorme
grado de libertad de que dispone el notario en lo tocante a decidir el procedimiento a emplear.

(48)  Asi, SALINAS, El régimen juridico de la prenda de valores negociables, Valencia,
1996, p. 384, propone un lapso de tiempo suficiente para permitir la reaccion de éstos, conside-
ra idéneo el minimo de cinco dias héabiles y méaximo de 15 que establece el art. 14.4 de la Ley
catalana de Garantias Posesorias; MIRALLES, cit., p. 339 propone como solucién factible
aplicar en materia de plazo al igual que en otras en lo concerniente al plazo, la analogia de la
ejecucion hipotecaria, que en su art. 235 RH sefiala un plazo de tiempo desde el requerimiento
al inicio de la subasta de treinta dias (el articulo de esta autora fue escrito antes de la modifica-
cion de 1992); en otros ordenamientos, el aleméan el 8§ 1234 BGB, que tras la preceptiva
conminacion al propietario con la venta de antemano y sefialar en ello la suma de dinero en
cuya virtud debe tener lugar la venta, sefiala en el p. 2: “La venta no puede realizarse antes del
transcurso de un mes después de la conminacion. Si la conminacion es irrealizable, se compu-
tara el mes desde la produccion de la autorizacion de venta.”; el codigo de comercio francés en
su art. 93 preceptda ocho dias, y el Codice italiano en su art. 2797 cinco; FASQUELLE, “Le
nantissement des valeurs mobilieres”, RTDC, 1995, p. 1-37, p. 30, tras sefialar que para el caso
de prenda comercial no se precisa para la realizacion de la prenda la autorizacion judicial que
preceptla el art. 2078 CC, dice: “L’article 93 du code de commerce autorise en effet le créan-
cier a mettre directement le debiteur ou le tiers bailleur du gage en demeure de payer dans les
huit jours.”. La reciente Ley de derechos reales de garantia de Catalufia (Ley 19/2002, 5 de
julio) que modifica parcialmente y parte a su vez de la Ley 22/1991, de 29 de noviembre, de
Garantias Posesorias sobre Cosa Mueble, establece en el articulo 19.b) que la subasta debe
anunciarse, con un minimo de cinco dias y un méximo de quince con respecto a la fecha de la
misma, en uno de los periodos de més circulacion en la localidad donde deba realizarse y en el
“Diari Oficial de la Generalitat de Catalunya”.

(49)  F.D. Tercero: “...Establecido en el art. 1872 del Cédigo Civil la subasta piblica,
‘precisamente’ dice el texto legal lo que excluye cualquier otro medio, para llevar a cabo la
enajenacion de los bienes dados en prenda ante el impago por el deudor de la obligacion
asegurada con ella, ni este texto legal ni ningn otro establece, aparte de la obligada citacion
del deudor y del duefio de la prenda en su caso, los requisitos a que ha de ajustarse la subasta
publica a celebrar ante el Notario, por lo que es indudable que nos encontramos ante un vacio
legal para llenar el cual habra de acudirse a aquellas normas que regulan la celebracion de
subastas publicas en procesos ejecutivos, judiciales o extrajudiciales, que permitan establecer
unos criterios objetivos aplicables al caso no regulado del art. 1872 del Cédigo Civil....”
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los preceptos que para las subastas notariales se contienen en el Reglamento
Hipotecario (arts. 234 ss.) asi como los preceptos de la LEC que regulan el
procedimientodeapremiodebienesinmuebles(art.1488) 9), Estoeslomismo
que cuestionarnos hastaquépunto sedebe ofrecerla posibilidadatodosaque-
llosinteresadosen concurriralasubasta, o cualexige unminimo tiempopara
que puedan examinar la oferta, estudiar el precio a ofrecer y conseguir los
mediosnecesariosdefinanciacion.Entonces;esadecuadaen estecaso lautili-
zaciondealgunaformaderazonamiento anal6gico?,ysiloes,;hastaddndese
puede apreciaridentidad de razonentre elart. 1872 CCy los supuestos que se
regulanenelReglamento Hipotecarioy en laLEC? En el primer supuesto nos
encontramos ante un procedimiento extrajudicial voluntario encaminado ala
realizaciondel valorde losbienes mueblesdadosen prenda; en cambio enlos
otros dos supuestos se trata de procedimientos deenajenacion (extrajudicialy
voluntario, enun caso;judicial yforzoso, enotro) debienesinmuebleshipote-
cados o embargados, con lo que en principio es inaplicable la analogia legis
invocadaporelrecurrentepornopoderapreciarseidentidad derazén entrelos
supuestos. Laanalogia legis consiste en aplicarlaaun supuestode hechopro-
ducidoenlarealidadquenocoincideconeldescritoen lanorma, aunqueexista
entreambosunarelaciondesemejanza ). La identidadde razédnno sepredica
de los supuestos de hecho sino de la consecuencia juridica ¢2. Por lo que el
plazo de veinte dias que determinan el RH, art. 236.f), 2, o el art. 1495 de la
viejaLEC,nopuedeextenderse,porconsideracionesdeidentidad, alsupuesto
deenajenacionnotarial debienes mueblespignorados 3. Enun casoestamos
antebienesdenaturalezainmuebley,en elcaso delprocedimiento deapremio,
el plazo viene determinado en funcion de la singularidad de la posicion del
acreedorpignoraticiorespectodelacreedorcomun.Porotraparte, estesilencio
delart. 1872 CC no es unico en nuestro ordenamiento privado, puesexisten
otrasnormas que excluyen todaexigencia o requisito en cuanto ala formaen

©0)  Este es el punto de vista también de CARRASCO PERERA/CORDERO LOBA-
TO/MARIN LOPEZ, Tratado de los Derechos de Garantia, Elcano, 2002, p. 850, quienes
defienden los postulados de la STS de 21 de noviembre de 2000.

(1) vid. entre otros COCA PAYERAS, voz “analogia (derecho civil)”, EJB, I, Madrid,
1995, pp. 451 ss., esp. p. 452.

(52) " Dice la Sentencia comentada nuevamente en su F.J. Tercero: “...se condiciona asi
la aplicacién del método analdgico a la existencia de una verdadera laguna legal y a la similitud
juridica esencial entre el caso que se pretende resolver y el ya regulado...”, mas a nuestro juicio
no apreciamos esa identidad de razén en los procedimientos regulados en el RHy laLEC y el
art. 1872.

(5,3) No parece compartir esta opinion el reciente comentario a esta sentencia de
MARTINEZ ESCRIBANO, “Nulidad de subasta notarial para la venta de acciones de sociedad
anénima”, RDBB, 83, 2001, pp. 209 ss., p. 220.
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que debe hacerse lapublicidad de la subastao eltiempo quedebe mediarentre
elanuncioy elacto de enajenacion (supuestosde procedimientoextrajudicial
de realizacion de la prenda sin desplazamiento de la posesion, art. 94
LHMPSD) ¢4, Asi,esevidentequelaconcesionalacreedorgarantizado conla
prendadeunafacultaddeejecucidnextrajudicialespecificadelbienpignorado
lohade colocaren unasituacion distintay mejor de laque tendria mediante el
recursoalaejecuciénjudicialforzosa(genérica) delaobligaciénde sudeudor.

Tampococreemosoportunoinvocarlaanalogiaiuriscomohace lasenten-
cia del Supremo. Huelga sefialar que la analogia iuris constituye el procedi-
mientodeobtenciondelosprincipiosgeneralesdelderechoyenlaqueel juezo
intérprete vade lo particularalo general para finalmente aplicarel principio a
loparticular. Seriamuyetéreoafirmarundifusoprincipiogeneralqueobliguea
anunciaroahacerpublicastodaclasedesubastas, principioque cabriainferirse
de ciertasnormasque regulanlos procedimientosde ejecucionforzosadebie-
nes embargados como eran los articulos 1488 y 1495 de la vieja LEC ),

Porelcamino nosolvidamos que en nuestro ordenamiento existen otras
normas singulares de ejecucion forzosa en las que ni siquiera se considera
necesarioquelaenajenaciénsehagaenpublicasubasta,comosucedeenciertos
casosdeejecuciondevaloresnoadmitidosanegociacionenunmercadosecun-
dario oficial. Y nosélo esto, el articulo 1872 tampoco es el Gnico articulo que
omita toda exigencia o requisito en cuanto a laforma en que se debe hacerla
publicidad de la subasta o el tiempo que ha de mediar entre el anuncio y la
celebracion, baste leer el art. 94 in fine de la Ley de Hipoteca Mobiliaria y
Prendasin DesplazamientodelaPosesionrelativoalaejecucionextrajudicialy
enlaque secontiene unaexpresaremisiénal preceptodel Codigo Civil, locual
noshacepensarqueestaremisionnoescaprichosasinodeliberada,con loque
laomisionesconscienteporparte dellegisladoryresponde aunaintenciénde

(54)  Como bien sefiala la sentencia ahora casada AP Madrid, 20 enero 1997, no se
trataria aqui de negligencia o descuido del legislador, sino de una deliberada voluntad de
minimizacion de los requisitos a que ha de quedar sometida la ejecucion extrajudicial de la
prenda. Asi lo prueba el hecho de que en esa misma Ley, al establecerse el régimen de la
ejecucion extrajudicial de la hipoteca mobiliaria, se prevea, por el contrario, un procedimiento
con requisitos de publicidad muy exigentes, entre los que se incluye el anuncio de la subasta,
con antelacion no menor a diez dias respecto a su celebracién, en el tablon de anuncios del
Ayuntamiento en que se hubieren situado los bienes, en uno de los periddicos diarios de mayor
circulacion de la localidad, y hasta en el BOE si el valor del bien hipotecado superase las
250.000 pesetas (art. 87 LHMPSD).

(5)  De la vulneracién del principio fundamental de publicidad de las subastas se pro-
nuncia MARTINEZ ESCRIBANO, cit., p. 212, por lo que se atentaria entonces contra los
principios informadores del derecho real de prenda obteniendo un resultado que nuestro orde-
namiento prohibe, y que equivale en la practica a un pacto comisorio.
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simplificar los tramites de la ejecucion notarial de la prenda y por ello no
existe unalagunalegal quedebasercubiertamedianteel recursoalaanalogia.
Lo llamativodelcasoenlaSTSde 21 de noviembrede 2000, labrevedadentre
la publicacion de la subasta y su practica material (25 horas), y el lugary
ubicacidndelaefectivapublicacionqueanunciabalasubasta(diariodeportivo
MARCA, domingo 23 de julio de 1992) quizas no el mas idoneo dado su
contenidodeinformacionexclusivamentedeportiva, peroqueporotrapartees
eldiario mas leido ennuestro pais, provocasinduda quesalten lascautelasoal
menos las dudas de si este proceder hasido el masadecuado o no, y sies usual
queenlapractica—elacreedorprendarioBANESTO—acudasiemprequesea
acreedor a publicar el anuncio de subastas en este tipo de diario o no. Maslo
ciertoesque, conlaley enlamano, laregularidad formal que preceptia el art.
1872 CChasido cumpliday, silosrequisitosdelosquelaleyhace dependerla
validez del procedimiento de realizacion de la prendase han hecho valer, por
estacausano se puede determinar la irregularidad y portanto lanulidad de la
ejecucion notarial ),

Quizas, y guidndonos por el sentido comun y sobre todo para que estas
situaciones que, aunque legales, pueden llegaraser muy cuestionables, no se
vuelvan a producir —pues lo cierto es que si el anuncio se hace publico un
domingoylasubastaesellunes,lacapacidaddereacciondeposibleslicitadores
tercerossemermano yasoélo fisicamentesino tambiénecondmicamente alim-
pedirunadeseableymayorconcurrencia—,seriaconvenienteunareflexiénen
tornoalaposibilidaddeexigiroacotarunosplazosminimosy maximosentreel
anuncioy larealizaciéndelasubastacomoasihace,porejemplo,laleycatalana
22/1991,de29denoviembre,degarantiasposesoriassobrecosamueble, lacual
ensuart. 14.4 establece un minimo de cinco dias habiles y méaximo de 15 ¢7),

Siendo clara laconfiguracion de esta facultad —ius distrahendi—como
poderautonomo delacreedor, esobvio que siel procedimiento resultainfruc-

(6)  Los anuncios de la subasta constituyen un instrumento para materializar la provo-
catio ad offerendum, abriendo la posibilidad a la presentacion de ofertas o posturas o; un
amplio estudio sobre la subasta, si bien para bienes hipotecados, pero actualizado a la nueva
Ley de Enjuiciamiento Civil, en DIAZ FRAILE, Ejecucion judicial sobre bienes hipotecados,
cit., p. 417 ss.

(7 En otros ordenamientos los plazos varfan y van desde el mes que establece el
paragrafo 1234 BGB, pasando por los ocho dias del art. 93 del Codigo de Comercio francés,
hasta los cinco del art. 2797 del Codice; en nuestra nueva LEC, en todos los supuestos de
subastas los medios de difusion que se utilizaran seran los contenidos en el art. 645 (en la sede
del tribunal y lugares publicos de costumbre), y de acuerdo con la aplicacién analdgica del
articulo 667 debera mediar en todo caso un plazo de 20 dias entre la publicacion del anuncio y
la celebracion de la subasta; CARRASCO/CORDERO/MARIN, cit., p. 850, se decantan por
aplig%r el plazo del art. 87 de la LHMPSD para la ejecucion extrajudicial de la hipoteca
mobiliaria.
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tuoso enorden ala enajenacion podré instar el acreedor su accion o poderen
otra via 8, Esta facultad le lleva a que sea él quien entregue la cosa para
consumar la enajenacion, pues como acreedor lo normal es que sea élquien
posea la cosa pignorada. Este extremo es importante sobre todo en aras de
reflexionarsobrecuéaleselalcancede laresponsabilidad porviciosdelacosao
poreviccion, respectoalostercerosadquirentesde lacosasubastada,partiendo
de que el verdadero propietario es el constituyente de la garantia 9,

Unadelasdudasquesepresentanen elmomento delincumplimiento esla
de resolver la cuestion temporal, esdecir, cuéles el instante preciso en que el
acreedor puede actuar y elegir la viaidonea parasatisfacer sus pretensiones.
¢De qué tiempo dispone el acreedor para tomar una decision? Ni se puede
exigirunaejecucion inmediatatrasel vencimiento del crédito, niunadilacion
excesivaquemalogrelasatisfaccionplenadelcréditogarantizado. Elacreedor
sibiennotienelaobligaciondeejecutardespuésdel vencimientodel crédito, si
tiene laobligacion de decidiren un periodo de tiempo razonable sivaaproce-
der a la realizacion o no de la venta, o por el contrario va a acudir a otras
vias 60, Se apela en estos casos como solucion idénea a los principios de la
buena fe y la diligencia debida ©1).

(8) GUILARTE, cit,, p. 559; SALINAS, cit., p. 381, quien sigue a GORLA, cit., p.
101, que mantiene: “Per quanto non si possa ricorrere, se non per una certa analogia, alla figura
del mandato e della commissione...”, y, en la nota pie de pagina, “In realta si tratta di un potere
autonomo di vendita derivante al creditore dal pegno al fine della soddisfazione esecutiva”;
HENRI DE PAGE, “Traité Elementaire de droit civil belge”, VI, Bruselas, 1953, p. 1084: “La
vente du gage est, pour le creancier, un droit; ce n’est pas une obligation”.

(59)  Sobre este particular, GUILARTE, cit., p. 561, concluye que tanto la responsabili-
dad por vicios de la cosa como por eviccion alcanza al acreedor prendario y existe una profun-
da diferencia. Asimismo son interesantes las observaciones de GORLA, cit., pp. 99-100, pues-
to que el adquirente es informado de que el acreedor vende como tal y no como propietario,
pues en caso contrario si el acreedor responde de los dafios o vicios de la cosa la garantia
pignoraticia se resolveria en una disminucién de la garantia comin puesto que en la expropia-
cion comun el acreedor no responde de los dafios o vicios de la cosa (arts. 2921-2922).

(60) A idéntica solucion llega SALINAS, El régimen, cit., p. 382, que hace depender la
duracion de este periodo del caso concreto, determinado por los criterios de la buena fe y la
diligencia debida; MIRALLES cit., p. 330, defiende el argumento de la buena fe; GUILARTE,
Comentario, cit., p. 562, mantiene que el acreedor no viene obligado a instar la venta, ocurrido
el vencimiento de la obligacion, por lo que resulta inexacto estimar, que aquél puede incurrir en
mora; tampoco esta obligado a ningun tipo de conminacién previa a la iniciacion del procedi-
miento; HENRI DU PAGE, Traité, cit., p. 1084, aboga por la facultad del acreedor prendario de
diferir a su criterio la ejecucion forzada.

(1) Resulta significativa la solucién que se adopta en el derecho italiano, exigiéndose
al acreedor el grado comun de diligencia del art. 1176 a la hora de proceder a la venta, vid.
GORLA, “Del Pegno delle Ipoteche”, en Commentario del codice civile, (Scialoja/Branca
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Y ensentidocontrario, piénseseporejemploenlos casosde merainactivi-
dad del acreedor que pueden traducirse en una total falta de cooperaciény,
consiguienteimposibilidaddeliberaciondeldeudor. Estainjustificada faltade
cooperacionconduceademasaunaposesioncarentedejustificacion,exentade
todafacultad de retencion. Se produciria unasituaciénparangonable aladela
apropiacionqueproscribeelart. 1859 CC 2. Elacreedorque noejecutaobien
condona o bien abusa del principio de buena fe, provocando de un lado una
inadmisible vinculacion de un bieny, de otro, contravalorando la facultad del
deudoraobtenersuliberacién,vulnerando finalmenteobligacioneselementa-
les de todo negocio juridico, pues no solo recaen éstas en lo expresamente
pactado, sino también en todas las consecuencias que deriven de los mismos
(art. 1258 CC). Supongamos el caso —yaque alo anterior se podriaachacar
queeldeudorsiemprepuedepagar,consignaryporendeextinguirlaobligacion
asegurada—,dequeeldeudorno tuvieseotros bienesmas quelos yagravados
porelacreedor.Nopudiendoliberarseporelpago,quedarianosélo aexpensas
delacreedorsinotambiénvinculadodefinitivamentealmismo.Porloqueaeste
derechoofacultad ala ejecucion se le suma lacarga de procurar laliberacion
del deudor ©3).

Lomismosucederiaenel supuesto,noanormal,de quevencidalaobliga-
cién, el acreedor pignoraticio no procede a la ejecucion, y la cosa se pierde,
deteriorao devalta. Las normas generales de responsabilidad establecen que
sOloseriaelacreedorresponsabledelapérdidadevalordelobjeto prendarioen
caso de que incumplierasu deberde conservacion—arts. 1094y 1867 CC—,
quedando sujeto a la obligacion de indemnizar. En otro caso sera el deudor
quien sufra el deterioro. Para el caso de pérdida de la cosa cuando esta se
produce sin culpa del deudor, queda liberado de responsabilidad,antesdeha-
berse constituido en mora —articulo 1182 CC—. El acreedor solo incurre en
responsabilidad desde el incumplimiento,siempre y cuando suactitud seane-

coords.), arts. 2784-2899, Bolonia-Roma, 1963 (existe edicion posterior de 1992), p. 102,
afirma: “La diligenza non riguarda pero la scelta del momento opportuno per la vendita,
scelta rispetto alla quale il creditore é arbitro, salvo il caso di frode (...) In particolare il credito-
re non ha I’obbligo di vendere il pegno alla scadenza del debito, nepurre, credo, quando il
costituente lo diffidi a vendere”. Ahora bien, debemos sefialar que en el ordenamiento italiano,
el art. 2795 legitima al deudor para pedir que se venda la cosa, situaciéon que no es parangona-
ble con el caso espafiol.

62)  sostiene MIRALLES, cit., p. 330, cémo la solucién a la que parece conveniente
llegar pasa por plantear la ejecucién como facultad, entendiendo que la facultad de ejecucion
trae como consecuencia la liberacion de la deuda y, por tanto, proceder a la misma constituye la
via optativa del acreedor para satisfacerse del crédito impagado, asi como la facultad de pedir
la ejecucion puede tener como consecuencia para el deudor la extincion del crédito y la libera-
cion de la deuda.

(63) conforme, MIRALLES, cit., p. 331.
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gligente o culposa, mas no antes, ya que esta investido porla facultad legitima
de retener 64). Y, asensu contrario, podemos formular la siguiente pregunta:
¢seria admisible una venta anticipada del objeto entregado en prenda si éste
amenazarepentinamentedeteriorarseocorrerunserioriesgodedesvalorizarse
tratdndose de acciones sujetasa cotizacionen bolsa? 5. En todocaso, dadala
naturaleza preventiva o cautelar de esta “venta”, siempre tendria el deudor
pignoraticio la posibilidad de impedirla, mediante oferta de un aumento de
garantia, capaz de sustituir o reforzar la prenda inicialmente constituida. Es
decir,ofreciendounagarantiarealmasidénea, porserenprincipio, massegura
y estable, porque realesyalagarantiade laprendayello sinolvidar laposibili-
dad de constituir ab initio una prenda rotativa o sustitutiva siempre que el
objeto prendario reinaunas determinadas caracteristicas de fungibilidad. (66)

El legitimado para iniciar el procedimiento o al menos para pedir que se
realice lasubastaeselacreedor pignoraticio, independientemente que estéen
posesiondelobjetogarantizado, puesnadaimpidequeseaeltercerodepositario
de esos bienes quien haga entrega de los mismos al Notario 67,

Enlosvaloresnegociables, larealidaddeltrafico, lasfluctuacionesyosci-
lacionesensu precioy valor, determinan cuandomenos unadecision rapiday
unaejecucion inmediata, para locual labuena feexige unminimo plazo, pasa-
doelcualelacreedorpignoraticio responderiade los dafios y perjuicios de su
nociva actitud o indecision.

Elprocedimientoqueen definitivase subsumebajo estearticulo haceque
unasvecesseveacomodemasiadobenevolentehaciaunacreedorquepuede,a
su antojo, tergiversar los presupuestos del articulo y otras, con ciertaacritud
paraundeudorqueseveindefenso anteunasubastaalaque acudatnicamente
elacreedor,yque presumiblementetras lacelebracion deunasegundasubasta
sedeclareéstadesiertaydé aquélcartadepago porunacantidadnotablemente

(64) Al respecto HENRI DU PAGE, Traité cit., p. 1084, para quien el acreedor no
incurre en responsabilidad incluso si el objeto prendario se deprecia o se acent(ia esta deprecia-
cion. Es al deudor a quien incumbe prevenir una depreciacion mayor de la prenda en pago de
su deuda.

(65)  En este sentido el derecho portugués prevé que ante casos de pérdida, deterioro o
desvalorizacion de la prenda, tanto el acreedor como el autor de la prenda (deudor) tienen el
derecho a proceder a la venta anticipada de la cosa mediante previa autorizacién judicial. El
precio puede permanecer en manos del acreedor, no en pago del crédito sino como prenda,
pudiendo el tribunal ordenar la creacion de un depo6sito. Vid. el art. 674 de su codigo civil, y
ANTUNES VARELA, Das obrigagoes em geral, Il, Coimbra, 1992, p. 533-534.

66) Vid. por ejemplo, VEIGA COPO, “Prenda omnibus, prenda rotativa de acciones
loating charge”, RDBB, 82, p. 33 y ss.

67)  Conforme GUILARTE, cit., pp. 560 ss.; SALINAS, cit., p. 383-384.
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infima al valor objetivo de lagarantia, subsistiendo por tanto un remanente a
favordelacreedor. Dos intereses que en definitiva se entrecruzan y contrapo-
nen, elacreedorapercibirespecificamente el cobrode lodebido, yeldeudora
liberarse. Asilascosas,noestande maslasmodificacionespacticiasqueobvien
lasdificultades con quese encuentraen ocasionesel procedimientoextrajudi-
cial,paralocualesconveniente superarciertos recelosdoctrinales que perma-
necen estancadosen los rigidos esquemas trazados por el Codigo Civil 68), Y
dadoqueelprincipal objetivode laejecucidn esla satisfacciondel acreedor, es
licito que pueda cobrarse total o parcialmente lo que se le adeudacon elbien
cuando lamejorde las posturasno alcance unosumbrales minimos quetratan
deevitarquelosbhienesse malbaraten, pueselperjuicionosélo seproduceenla
esfera del deudor sino también en la del acreedor, en tanto que al no haberse
obtenidounprecioderematesuficientesedirigiraahoracontraotros bienesdel
deudor en aras de obtener la total satisfaccion del crédito 9.

I1l. EL AVALUO DE LOS BIENES Y LA SUJECION A TIPO

Los bienes dados en prenda y, en nuestro caso, los valores o acciones,
tienen un valor econdmico. La cuestion se centra en determinar cuél es ese
valoralahorade ejecutarlaprenda. En principio, lafijaciondel valornominal
de lasaccioneseslibre. Alo largode lavidadelas sociedadesraravezcoincide
lacifradel capitalcon elimporte delpatrimonio, demodo queel valornominal
delasaccionesnosuelecoincidirconsuvalorreal,que seobtiene dividiendoel
importe efectivo del patrimonio entre elnimero de acciones; asuvez, elvalor
realtampoco suele coincidirenteramente con el valorde mercado o de Bolsa,
que se obtiene fundamentalmente en funcién del dividendo.

Lo verdaderamente importante a la hora de la ejecucidn de la prendaes
tratar de evitar que se produzcaun enriquecimiento injustificado por partedel
acreedor pignoraticio, en loscasosenque laadjudicacion delosbienesresulte

(68)  Afirma SALINAS, El régimen, cit., p. 378, que esta situacion debe ser superada si
no se quiere que la prenda quede como una “garantia muerta” en el tréfico.

(®69)  El articulo 651 de la nueva LEC sefiala que si no hubiere ningtin postor el acreedor
podra pedir la adjudicacion de los bienes por el 30 por 100 del valor de tasacion o por la
cantidad que se le deba por todos los conceptos, y si no hace uso de esa facultad en veinte dias
se alzard embargo a instancia del ejecutante. Asimismo se prevé la posibilidad de la adjudica-
cion de los bienes al acreedor en la subasta de inmuebles con la diferencia de que basta que la
mejor postura no alcance el 70 por 100 del valor por el que el bien sali6 a subasta y la
adjudicacion sera por el 70 por 100 de dicho valor o por la cantidad que se le deba por todos los
conceptos; cuando no haya ningun postor, la adjudicacion seré por el 50 por 100 del valor de
tasacion o la cantidad que se le deba por todos los conceptos.
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porunvalornotoriamenteinferioralvalorrealde esosbienesenel mercado.Y
estarealidad no es precisamente infrecuente en la préactica,donde labrevedad
deplazosdesdequesecomunicalasubastahastasuefectivacelebracion,unida
alaescasaominimadifusion que se daalanuncio de subasta, haceque alfinal
concurratnicamenteelacreedorprendarioyacabeadjudicaAndoselosbienesen
la subasta. Es esta una formade banalizar una situacion que el ordenamiento
prohibe, pues habiéndose observado las exigencias formales que el ordena-
miento impone a la realizacion notarial de la prenda, se produce el “efecto
comisorio” queelpropioordenamientotratadeevitar. Obviamenteel deudoro
duefio delaprendadebe enestos casosacreditar ladiferenciaentreel preciode
adjudicacionobtenidoenlasubastayelvalorrealdelasaccionespignoradasen
lafechadelacelebraciondelamisma(enestoscasosseriaiddneoque eldeudor
pignoraticio disponga de un informe de auditoria en el que se fijase el valor
contable de las acciones al tiempo de la ejecucion, si bien el valor tedrico
contabledelasaccionesesunanocionnoenteramenteequiparablealadevalor
real). De todos es conocida la facilidad con que se suelen enmascarar los pre-
cios reales, fijando un valor oficial de cualquier objeto y un valor real del
mismo,deformaquefrenteatercerosaparezcaun valor,porloque implicaque
el precio que se va a pagar es mayor. Sin embargo, también es cierto que el
valorrealdeunaacciénnopuedequedarautomaticamentefijadoenfuncionde
laconcurrenciade unaUnicaoferta limitadade compraaun determinado pre-
cio /9, En lasentenciade 21-11-2000, laexistenciade laoferta deadquisicion
deaccionesen autocartera sujetaal limite legal del 10% del capital social que
formulael consejo de administracion de Renta Inmobiliariaal precio de 1250
pesetasporaccion, cuyo plazo de aceptacion comienzaa partir del 15 de sep-
tiembre de 1992,no constituyeporsisolalaevidenciadeque hubieranpodido
vendersealprecioofrecidode 1250 pesetaslas accionesde Rentalnmobiliaria
quefueronobjetodepignoracion.Peroporotraparte,elcontratode promesade
ventade varias sociedades holandesas (suscrito el 27 de abril de 1990) porel
quesefijabaun preciode 1762,50 pesetas poraccion tampocoesrelevanteen
orden a la determinacion del valor real de las acciones ejecutadas; primero,
porquelaofertadecompraformuladaporlasociedad sereferiaaun paquetede
19.543.404 acciones (las cuales representan un 76,63%de lasacciones de la

(70)  Asi lo reconoce el Fundamento Tercero de la SAP de Madrid de 20 de enero de
1997, en la que el deudor pignoraticio recurre la sentencia de primera instancia alegando que el
precio de remate de las acciones en subasta notarial fue notablemente inferior al precio o valor
real de las acciones, maxime teniendo en cuenta la existencia de una auditoria externa y la
existencia de una oferta de adquisicién de acciones a un precio que duplicaba el valor por el
que se adjudico las acciones el acreedor pignoraticio, a la sazén Unico postor en la subasta,
dado que el edicto de subasta se habia publicado en el diario deportivo “Marca” el dia 23 de
julio y la subasta se llevo a cabo el 24 de julio a las nueve horas y ocho minutos.
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sociedad), mientras que el nimero de las acciones que fueron objeto de la
adjudicacion en lassubastas notarialeserade1.322.611, ysegundo, porqueel
compromisodecompradelassociedadesholandesas, ligadoalaofertapublica
deadquisicién deaccionesaformularporlapropiasociedad Rentalnmobilia-
ria, tenia una vigencia limitada a ocho dias habiles siguientes a la efectiva
exclusion de lacotizacion de lasacciones de Renta Inmobiliaria como conse-
cuencia de la OPA (D).

Bien es verdad que, cuando se ejecutan acciones que no cotizan en un
mercado, resultamuydificillacabaldeterminaciondelvalorrealde lasmismas
y, consiguientemente, la prueba de una discrepancia entre dicho valory el
obtenido en el procedimiento de ejecucion (72). Peroa pesarde estadificultad,
estonopuedesignificarque,almenoscuandosetratedeaccionesnocotizadas,
seexijacomorequisito desu realizacionlapreviatasacion delas mismasahora
bien, ¢por qué se habria de exigir esta tasacion o avaluo de los bienes en la
subastanotarialcuandonisiquieraseexigecuandoseoptaporrequerirlaventa
deloempefiadoenelsenodeunprocedimiento judicialordinario?, ;esadmisi-
bleacasohacermésgravososestosrequisitoscomoconsecuenciadelaomision
deliberadadelarticulo1872CC,haciendodependerla legitimidadde laejecu-
cionnotarialdelaprendadelcumplimientodeexigencias mayoresque lasque
pesarian sobre elacreedor garantizado en el seno del procedimiento judicial
ordinario? (). Véase al respecto elarticulo 1482, en relacion con elarticulo
1447, de laLey deEnjuiciamiento Civil,y asimismoel articulo637 enrelacion
con el articulo 635 de la nueva Ley de Enjuiciamiento Civil.

(71)  Como quiera que la exclusion de la cotizacion tuvo efectivamente lugar el dia 28 de
diciembre de 1990, la alusion al precio ofrecido de 1762,50 pesetas por accién puede tener
significado alguno respecto a la fijacion del valor real de las acciones subastadas el dia 24 de
julio de 1992.

(72)  “Esta es precisamente la razén por la que para la ejecucion judicial de tales accio-
nes no se exige avalto previo ni publica licitacion, considerandose que es garantia suficiente
para los intereses del deudor que los valores embargados se vendan a través de Notario o
Corredor de Comercio (art. 1482.2 LEC)”, Fundamento tercero de la SAP de 20 de enero de
1997; asimismo la nueva LEC, al regular las normas sobre valoracion de los bienes embarga-
dos, dispone en su art. 637 que si los bienes embargados no fueren de aquellos a que se refieren
los arts. 634 y 635 (acciones y otras formas de participacion sociales), se procederd a su avaluio,
ii no ser gue ejecutante y ejecutado se hayan puesto de acuerdo sobre su valor, antes o durante
a ejecucion.

(73)  SAP Madrid 20 de enero de 1997, Fundamento Sexto in fine; no obstante el art.
694.1 LEC establece que si las partes estipularon un valor de los bienes para las subastas, éste
serd el que rija; por su parte si las partes no pactaron ningin valor podra aplicarse analégica-
mente lo previsto en el art. 694.2 11 LEC para la ejecucion judicial de la prenda, entendiéndose
de este modo que el valor de los bienes para la primera subasta sera el importe total de reclama-
cion por el principal, intereses y costas.
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Tampoco se hace mencion alguna a si la subasta ha de sujetarse aalgin
tipo, con lo que en principio; la subasta se efectuara sin sujecion atipo y se
adjudicardalpostorquerealicelamejorpostura ("4);ytampocoasi,celebradala
subasta,ynohabiéndoseadjudicadoanadielosbienes, elacreedorpuedeinstar
lacelebracion de unasegundasubasta con los mismos requisitosy sin quesea
necesario que medie ningun plazo entre laprimeray esa segunda subasta. No
estariade méas en este momento, al resultar fallida esta primera subasta, refle-
xionar sobre si la publicidad conferida a la primera ha sido o no pertinentey
suficiente ("), En caso de celebrarse esa segunda subasta y no concurriendo
licitadores, o si el bien no se adjudica anadie, elacreedor tiene la facultad de
convertirse en duefio de la cosa otorgando carta de pago por la totalidad del
importe de la deuda. De este modo, y por via indirecta, nos acercariamos al
pacto comisorio (/®), Ahorabien, antes de producirse laextincion de laobliga-
ciénprincipal, puedendarse tresposibilidades: queel valordel biengarantiza-
doalcanzadoenlasubastaseacoincidentecon eldébito, conlo cualladeudase
extinguiraporconcurrenciade losvalores; quese produzcaunaextincionpar-
cial, pueselvaloralcanzado conelobjetoprendado enlas subastasno cubrela
totalidadde ladeuda, subsistiendoentoncesunquantumquepodraserreclama-
doporelacreedormedianteelejerciciodesuderechosobrelosrestantesbienes
del deudor; o que elimporte obtenido en lasubasta sea superior al valor de la
deuda, con lo que el exceso debe ser reintegrado al titular dominical de las
acciones en este caso.

Si las dos subastas quedan desiertas y el acreedor no procede o no le
interesaadjudicarseelbienejecutado—imaginemosqueesasaccionescontie-
nenunaserie de clausulasrestrictivas queimpiden queesapersona(acreedor-
adjudicatario) seaadmitidaen elseno socialy elacreedor sabeque lasociedad
rechazard su inscripcion en el libro de socios—, no estafacultado parainstar
una tercerasubasta, pero si pararetener lasacciones en su poder hasta que se
satisfaga ladeuda principal, de talmodo que lagarantia continuara vigenteen
tanto no se extinga la deuda principal (7).

(74) " En contra FINEZ RATON, cit., p. 539.

(75 sobre este Gltimo extremo, AVILA NAVARRO, cit., I, p. 336; por otra parte este
autor se manifiesta partidario de utilizar un mecanismo basado en la puja de ausentes en las
subastas de arte, férmula que evitaria confabulaciones especulativas y defraudatorias.

(76)  En este sentido SERRANO ALONSO, Comentario, art. 1872, cit., p. 1891; niega la
posibilidad de que la adjudicacion signifique la admision de un pacto comisorio, SALINAS, El
régimen, cit., p. 387.

(77) " Conforme y para la prenda de derecho comin SERRANO ALONSO, cit., p. 1892,
con base sobre todo en que esta facultad de realizacién no es un deber impuesto al acreedor
sino una posibilidad de ejercicio discrecional.
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Nadaimpide que el acreedorintente cobrar la deuda instando otras vias.
Ahora bien siempre queda la posibilidad del rescate del art. 64.2 LSA, en el
casodeaccionesvinculadas,ysiempre quelasociedad presente unadquirente
alternativo al acreedor y de este modo le abone el valor real de las acciones.
Pero,¢quéacreedorvaaquereradjudicarselosbienesencasodequedardesier-
ta la segunda subasta, y por tanto otorgar carta de pago por la totalidad de la
deuda, si puede pujar en la segunda subasta con la rebaja de tipo que ésta
conllevay obtenerelbien o lasaccionesprendadas porun valorinferioralreal
y con laposibilidad de que todavia no se cubrael total del débito subsistiendo
éste?

No hemosde dejarpasar inadvertidocomo elprocedimiento ordinariode
ejecucionhipotecariasesustanciaensegundasubastaconunadisminuciondel
tipo, rebajandose la postura admisible (art. 131.9 LH) (8). De otra parte, el
procedimientodeejecuciénquese derivade laLey catalanade garantiaspose-
sorias sobre cosa mueble sefiala en su art. 14.5:

“Enlaprimerasubasta,no seadmitirdn posturasinferioresalimporte
de ladeudagarantizadaporlaprenda, masun 20% de los gastos origina-
dos por el procedimiento. La segunda subasta, que podra tener lugar
inmediatamente a continuacién de la primera, tendra como tipo minimo
el 75% de esta cantidad...” (9,

Por lo que atarie a la clase de subasta, en la ventade prendas se adoptael
sistemainglés, segunel cualcada participanteen laadjudicacion determinasu
propia oferta al alza, hasta que quede un solo postor que ha pujado por un

(78)  CORDON MORENO, voz “ejecucion hipotecaria”, EJB, 11, Madrid, 1995, p. 2659
ss., p. 2664: “En la primera subasta el tipo serd pactado en la escritura, sin que se admita
postura alguna que sea inferior. Si no hubiese postura admisible en la primera subasta, el
acreedor podra pedir, dentro del término de cinco dias, la adjudicacion de la finca en pago de su
crédito por el tipo de aquélla, bien para si, bien en calidad de cederla a un tercero. Si el acreedor
no hiciese uso de la mencionada facultad, se celebrara la segunda subasta, cuyo tipo sera el 75
por 100 del correspondiente a la primera, (...) se celebrard la tercera subasta sin sujecion a tipo,
pero si la postura en ella fuese inferior al tipo de la segunda, el acreedor que no hubiese sido
rematante, el duefio de la finca o un tercero autorizado por ellos podra mejorar la postura en el
término de cinco dias (art. 236 g).”

(79 MIRALLES, cit.,, p. 339, mantiene sin embargo que en la segunda subasta el tipo
debe permanecer inalterado: “Entiendo que no se dard, en la subasta extrajudicial de un objeto
prendario, la rebaja en la postura admisible —tipo— que establece para el procedimiento
ordinario el art. 131.9 LH.”; la nueva ley de derechos reales de garantia de Catalufia sigue
fielmente, en el art. 19.c), los pardmetros fijados por la Ley 22/1991.
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importe superior a todos los demas y que es quien se adjudica el bien a ese
precio (0),

Aunsiendoelacreedorpignoraticio quienejercita oinstalaventa, puessu
propio derecho real limitado le faculta para realizar la venta del objeto para
liquidarsuvalor,cuandotransmiteelbien gravadocomo enajenantelo haceen
realidad comoconsecuenciadesu propialegitimacion. S6loasi secomprende
que cuando licitao pujaadquiriendoel biensubastado conviertesu titulo limi-
tado enuno de pleno dominio. Quientransmite esel constituyentede lagaran-
tia, con loque nose puedeexigir laeviccion alacreedor pignoraticio,yaquees
aquelel verusenajenante, aunque lo seaforzoso. Cuestion bien distinta seria
respectoalaresponsabilidadqueelacreedorpignoraticiose basaseen undere-
cho sin viabilidad juridica, o conociere la falta de capacidad dispositiva del
constituyente de la prenda.

IV. EL PAPEL DEL FEDATARIO PUBLICO
Y LA CONSTITUCIONALIDAD DEL PROCEDIMIENTO
EJECUTIVO EXTRAJUDICIAL

Lasubstanciaciondeesteprocedimientosevaa llevaracaboal margende
unérgano jurisdiccional, sera un notario-corredor de comercio en elejercicio
desufuncidnpublicaelencargadodellevaracaboeste procedimiento,convir-
tiéndoseenpiezaclavequeactuaracomotestigocualificadodelaenajenaciony
garante de la legalidad de lamisma ®2), Esta circunstancia, unidaa laescasez

(80) En la practica existen cuatro sistemas fundamentales de subasta: la inglesa, de la
que se habla en el texto, la holandesa, la de pujas secretas, y la “sealed second bid” (segunda
oferta bajo sobre). El sistema holandés es exactamente el contrario del inglés, dado que en este
caso el vendedor sigue anunciando precios de venta siempre inferiores hasta que un postor lo
detenga en consonancia de un precio que estime conveniente. En la subasta de pujas secretas,
quien participa presenta una oferta, desconociendo las hechas por otros, y al que resulte haber
ofrecido el precio més elevado se le adjudicara el bien. Existe también otro tipo de subasta, la
denominada “sealed second bid”, en donde la persona que esté interesada por la adquisicion
propone una oferta libre, ignorando la de los otros participantes, y el precio de adjudicacion
serd el de la segunda oferta mas elevada. Véase ampliamente SCHROEPFER, “Allocating
spectrum through the use of auctions”, Hasting communications and entertainment Law Jour-
nal, 1991, pp. 39 ss.

61 pUIG PENA, Tratado, I, 2, Madrid, 1974, p. 431: “La intervencién del Notario es
fundamentalisima en esta subasta, y su presencia determina, por su calidad, la innecesariedad
de algunos antiguos tramites”; SCAEVOLA, cit., p. 396, ya sefialaba que al notario no se le
atribuian facultades jurisdiccionales sustituyendo al Juzgador, pues a quien propiamente se le
atribuyen dichas facultades es al acreedor, que es quien sustituye con su accion directa y de
apremio la tutela de los érganos con jurisdiccion.
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normativa del procedimiento regulado en el articulo 1872 CC, hace que el
fedatario gocede ungranarbitrioa lahora derealizar lasubasta ©2). Elprocedi-
miento extrajudicial es, en definitiva, el conjunto de tramites a través de los
cualesse canalizael control notarial de larealizacion prendaria, no exigiendo
ninguno de sus tramitesactividad jurisdiccional 3. El Notarioo fedatariopu-
blico debe estar al margen de los intereses de las partes, debiendo ejercer su
funcién conimparcialidad ysin quelamismasufradetrimentoalguno, dadoel
caracterinocuodelafunciénquevaadesempefiar, puesnadadecidey selimita
a prestar su personalidad para los fines del procedimiento ©4. EI Notario no
pasade ser un testigo de excepcién, que corrobora lo sucedido levantando el
actadelasubastacorrespondiente,ycertificandoelhabersecumplidotodaslas
formalidades y exigencias del texto legal.

Apesardetodoloanterior,esprecisocuestionarselaconstitucionalidadde
esteprocedimientoejecutivoextrajudicial, teniendoen cuentalo quesuponen
losprivilegiosen la tutela judicial y el principio de exclusividad de la jurisdic

(82) En el derecho comparado, sera el ordenamiento aleman el mas proclive hacia la
flexibilidad, reparese en el hecho de la no exigencia de ningin sujeto especial para llevar a
cabo la venta por subasta publica, asi el § 1235 BGB dispone: “La venta de la prenda ha de
efectuarse por la via de subasta publica. Si la prenda tiene un precio en bolsa 0 mercado, se
aplica la disposicion del § 1221”; WOLF, Sachenrecht, Munich, 1996, p. 331: “Der Verkauft
erfolgt grundsatzlich im Wege der &ffentlichen Versteigerung ( 81235 | mit § 383 1I1)”; BU-
LOW, Recht der Kreditsicherheiten, Heidelberg, 1997, p. 179, y para wertpapiere p. 183;
ENNECERUS/KIPP/WOLFF, Derecho de cosas, cit., p. 433; en el derecho italiano se produce
un cambio de rumbo con respecto al anterior codice de 1865, asiy ya con respecto al codice de
commercio de 1865 era necesaria la autorizacion judicial para proceder a la venta de la prenda.
La situacién se altera en el Cco de 1882 respecto a las prendas comerciales eliminandose la
necesariedad de autorizacion judicial, y posteriormente se adoptaria también para la prenda
civil en 1942. Ver al respecto GORLA, “Del pegno delle Ipoteche”, Commentario del Codice
Civile, [SCIALOJA/BRANCA], Bolonia-Roma, 1963 (existe edicién de 1992), p. 95; PAVO-
NE DE LA ROSA, “Le garanzie reali mobiliari nei contratti bancari”, BBTC, 1974, p. 154 ss.;
MAZZARELLA, “Sulla derogabilita dell’articolo 2797 Cc”, BBTC, 1977, II, p. 168 ss.; en el
derecho francés, para la ejecucion de la prenda comercial y para la prenda de valores cotizados
no es necesaria la autorizacion judicial que si es preceptiva para el caso de la prenda civil, asi
GAVALDA/STOUFFLET, Droit bancaire, Paris, 1994, p. 337; RIPERT-ROBLOT, Traité de
droit commercial, I, Paris, 1994, pp. 670 ss., p. 674; JOSSERAND, Cours de Droit Civil
positif francais, 11, Paris, 1939, p. 935.

(§3) En sentido analogo pero para el caso de la ejecucion extrajudicial hipotecaria MA-
GARINOS BLANCO, “El procedimiento extrajudicial de realizacion de la hipoteca. Su viabi-
lidad”, RCDI, 641, 1997, p. 1255 ss., pp. 1264-1265.

(84)  Ppor eso el art. 140 del Reglamento Notarial dispone que los Notarios no podran
tomar parte en los contratos en que intervengan por razén de su cargo. Vid. MAGARINOS, “El
procedimiento”, cit., esp. p. 1282.
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cion 63, IndudablementeloqueelNotariorealizaesensuesenciaunaactividad
jurisdiccional, un proceso, y eso es precisamente lo que no permite el articulo
117.3CEalrecogerelprincipiodeexclusividad ©9). Lainjerenciacoactivaenla
esferajuridicadelejecutadoessiempreunacompetenciaatribuidaaunJuez €7,
Cuandounacreedorejercitasuderechoaenajenarlacosagarantizada, yahipo-
tecada, ya pignorada, su derecho sélo puede obtener tutela por medio de un
procesodeejecucion. Ahorabien, ¢ hastaquépuntoenunaejecuciénextrajudi-
cial se esta renunciando a la tutela jurisdiccional, y aun a la misma defensa
frente a la actividad ejecutiva realizada por el Notario? Al fin y al cabo, el
problemanoesotroqueeldeterminarcudl esel gradode sumariedadaceptable
en laoposicionaun procedimiento de ejecucion (yajudicial, yaextrajudicial)
paraconsiderarque dichoprocedimiento escompatible conelderechofunda-
mentalano sufririndefension. Desde este punto devista, lacontroversianose
centratantoenlaexclusividadjurisdiccional,sinoenlaefectividad delderecho
dedefensa @8, Sielacreedor ejecutaante un Notario, estamosante unaverda-
dera ejecucion que se sustrae o, si se prefiere, no se atribuye a un drgano
judicial. Ahorabien, siadmitimos este procedimiento como hastaahora se ha
hecho,establezcamosnitidamentelospardmetrosidéneosparaqueestaejecu-
cion sea eficaz y no cause indefension. Y esta solucion se arbitra siempre 'y
cuando las causas de oposicion yen sucaso desuspension delprocedimiento,
tantojudicialsumario cuanto extrajudicial,no seandivergentes nicuantitativa

(85) Al respecto, véase la reflexion critica que realiza MONTERO AROCA, “Las eje-
cuciones hipotecarias y la tutela judicial privilegiada (la constitucionalidad de algunas tutelas
judiciales ejecutivas)”, RCDI, 1996, n.° 633, pp. 253-277, esp. p. 271.

(86)  Critica al respecto DIEZ-PICAZO GIMENEZ, “Sobre la Sentencia de la Sala Pri-
mera del Tribunal Supremo, de 4 de mayo de 1998, que considera inconstitucional el procedi-
miento extrajudicial de ejecucion hipotecaria”, Tribunales de Justicia, 1998/8-9, pp. 819 ss., la
idea de que el principio de exclusividad que manifiesta la sentencia de 4-5-1998 es s6lo uno de
los posibles; la Sala hace un entendimiento absoluto del principio de exclusividad jurisdiccio-
nal, cuando cabe también un entendimiento relativo que no impide que 6rganos no judiciales
ejerzan potestades jurisdiccionales, siempre que haya un posterior control judicial al ejercicio
de dichas potestades.

(87)  Asf las cosas, hemos de cuestionarnos si las garantias que proporciona al ejecutado
el procedimiento de ejecucion judicial son mayores a las que proporciona el procedimiento
extrajudicial. La Sentencia TS de 4-5-1998 argumenta en este sentido, reproducido literalmen-
te en este punto por la STS de 20 de abril de 1999, que el extrajudicial “agrava la posicion del
ejecutado o de los terceros, alin mas que en la ejecucion judicial de la hipoteca que autoriza el
articulo 131 de la Ley Hipotecaria, dado que en este las causas de oposicion admitidas tienen
mayor amplitud, con lo que se produce la paradoja de que una ejecucion ni siquiera garantizada
por su naturaleza jurisdiccional (y, por ello, inconstitucional) resulta mas gravosa y perjudicial
para el ejecutado que la judicial”.

®88) conforme, 1. DIEZ-PICAZO, cit., p. 822.
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ni cualitativamente. Lo cual no es 6bice para que estas causas de oposicion
estén tasadas o limitadas en arasaevitar que el ejecutado haga un uso abusivo
de lasmismas interrumpiendoad libitumlos citadosprocedimientos, enbusca
dedilatarelprocedimiento, laejecucionyadjudicaciéndelosbienes.Loqueno
acabamosde veresque esteprocedimiento quese atribuyealosNotarios seha
justificado, entreotrasrazonesyparael casode lahipoteca, enlaexposicionde
motivosdel RD 290/1992, de 27 de marzo, que dauna nuevaredaccion alos
arts.234a236delRHyalart. 12911 de laLH, en que, por un lado, elaumento
de la cartera de créditos con garantia hipotecaria, cuadriplicadaentre 1982y
1989, podiasignificarunaenormepresionsobrelaAdministracion deJusticia,
lo que hacia preciso desviar parte de las ejecuciones hipotecarias del cauce
judicial,y porotro lado lacertezaque tienen las relaciones hipotecariashacen
que dicho desvio del cauce judicial sea plenamente viable sin merma de las
debidasgarantiasdeldeudor,porcuanto,alapostre,laejecuciénde lahipoteca
constituye el ejercicio de un derecho privado —el derecho del acreedor a la
enajenaciéndelacosahipotecada—quepuedeefectuarse previamentecuando
asi se ha pactado.

La importantisima sentencia del TS de 4-5-1998, cuyo ponente ha sido
ALMAGRO NOSETE, parte deladerogaciénpor inconstitucionalidad sobre-
venidadelart. 129 dela LHYy lainaplicacion de los preceptos reglamentarios
que lodesarrollan, atribuyendo lafuncion de ejecucion en exclusiva al poder
judicial. Asi en los Fundamentos Tercero, Cuarto y Octavo sefialan:

“...Elreconocimiento, noobstante, enel CC(art. 1873)de lafacultad
delacreedorprendariode ‘procederporante notarioalaenajenacion dela
prenda’, supuesta la insatisfaccion del crédito garantizado, con grandes
debatesacercade lalicitud y lavalidez delpacto expresoque seintrodujo
comopracticanotarialparaautorizar laejecucion extrajudicialde lahipo-
teca, suscito la cuestion sobre la aplicacion al crédito hipotecario de la
facultad concedidaal acreedorprendario... Hoy en dia, resulta dificil de
compartir,con unamentalidad juridicaactual, concordecon laevolucién
cientifica, y sobre todo social, losargumentos que sirvieron de justifica-
ciénalaequiparacion delafacultadconcedidaalacreedor prendario,con
laestablecida, poranalogia, parael acreedorhipotecario ... Lafuncionde
ejecuciony,portanto, laatribuciéndelconocimientodelprocesodeejecu-
ciénsoncometidos propiosde losJuecesy Tribunales ... Lafunciénnota-
rial (tan valiosa, de otra parte) nopuede sustituiral estrictamente jurisdic-
cional,comoeslaactividadde ejecucién,aunque otracosa puedadecirse
de la jurisdiccion voluntaria que no es en puridad actividad jurisdiccio-
nal...”

Lasentencia sibien comienzadesligando el supuesto de ejecucién de la
prendaante Notario delde ejecucion de lahipoteca tambiénante Notario—se
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refiere alaejecucion extrajudicial de lahipoteca—, es pertinente paranuestro
caso, puesentre otras motivacionesalega que actualmente no tendria sentido
aplicarunanormaprevistaparalaprenda (se refiere alafacultad concedidaal
acreedorprendarioenelart. 1872 CC paraenajenar el bien pignorado ante un
Notario) a la hipoteca ®9. Con lo cual parece que si bien es admisible en el
casodelaprendano loesparalahipoteca, puessehaaplicadoanalégicamente
unainstitucionpensadaparalaprendaalahipoteca. Ahorabien, sisemantiene
esto, habréa entonces que plantearse la propia constitucionalidad delarticulo
1872 del Codigo Civil ya que regula, o mas que regular, sefiala un procedi-
miento fuera de tutela judicial 9. Lo que late en el fondo es lacuestion de la
naturaleza juridica de este procedimiento. De este modo, ha de indagarse si
estamosante un auténtico procedimiento de ejecucion, omeramente anteuna
simpleactanotarialdondeserecogentodoslostramites,de presencia, notifica-
ciones, requerimientosy manifestaciones o, como mantienen algunos, que la
ejecucionextrajudicialdelaprendaesunmeroprocedimientoprivadodereali-
zacidn delvalordelbien, puesto que el bien pignorado se encuentra en poder
del acreedor.

Siadmitimosqueestamosanteunaejecucionpublicadeunderecho,yque
comotalestavetadaalaautonomiadelaspartes, la posibilidada otrasejecucio-
nesqueserecogenennuestroordenamiento,asicomoalapropiaautotuteladel
crédito por parte del acreedor, con lo cual cabe cuestionarse por la suerte que
handeseguirlosdeméasprocedimientosextrajudiciales,comoporejemplolaya
citadaenelart. 1872 CC, en la Ley de venta de bienes muebles a plazo y la
hipotecamobiliariay prendasin desplazamiento, asicomo la ley de garantias
catalanas, o inclusoelmismo art. 45 LSA, y el propio 1482 de lavieja LECen
relacionalaLMV, oincluso lapropiaprendairregular 1. Extremosque 1aSTS
4-5-1998noaborda, peroqueencasodequesepronuncieel Tribunal Constitu-
cional sobre la constitucionalidad o no del procedimiento extrajudicial de la

(89)  Critica este argumento tachado de poco peso BLASCO GASCO, “La declarada
inconstitucionalidad del procedimiento ejecutivo extrajudicial”’, RDPat., 1999, n.° 2, p. 475 ss.,
p. 479.

©0)  conforme, NUNEZ BOLUDA, “La inconstitucionalidad del articulo 129 de la ley
hipotecaria, en su segundo parrafo relativo al procedimiento extrajudicial”’, RDP, 1999, pp. 321
ss., p. 328.

1) A favor de una prohibicion relativa y no absoluta de la autotutela del crédito por
parte del acreedor, BLASCO GASCO, cit., p. 480, para quien esa limitacion relativa de acudir
a un procedimiento extrajudicial se lleva a cabo con una doble proteccién: para proteger al
deudor de los abusos del acreedor y para proteger a los demas acreedores del deudor del
acreedor ejecutante.
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hipoteca hariaaconsejable una reflexién amplia sobre este procedimiento en
todas sus manifestaciones en aras de una mayor seguridad juridica ©2). Si el
TribunalConstitucionalapoyalosargumentos deesta sentencia,hemos dede-
terminarsiestadoctrinaesaplicable alaejecucion notarial de laprendaexart.
1872 CC,puesnoparecerazonontolégicasuficientesuno aplicacionen basea
lanaturalezamuebledelbiendadoen prenda, puesdeprocedimiento deejecu-
cion forzosa se trata en todo caso.

Elprocedimiento deejecucion extrajudicialse asientaen definitivasobre
el principio de laautonomiade lavoluntad, lacual funcionaamodo de presu-
puesto,peronosignificaqueéstacreeunprocedimientodeejecucionyaquesu
origeneslegal,y enmodo algunoson normaspredispuestas porelacreedoren
interés propio ©3). Este procedimiento adquiriria carta de naturalezano en los
CodigossinoatravesdelReglamento Hipotecariode 1915,pasandoconposte-
rioridad alaLey Hipotecaria, y siendo objeto de regulaciénen suReglamento
de1947.En1992ellegisladortratd dedotaraeste procedimientode unamayor
dinamicidad, aunque sin demasiada fortuna.

Ahora bien, esto no empece la criticade su falta de regulacion o cuando
menosclaridadprocedimental, lacual restacierta transparenciaalaejecucion,
con independencia de que sea el Notario quien asegure el exacto e integro
cumplimientodelasnormas,sinquequepaunainterpretaciondelasmismas,ya
quesu actividadestareglada,debiendo seguirlos tramitesque serecogen enel
RH parael casode lahipoteca; noasienelde la prenda, donde el 1872 del CC
deja muchos cabos sueltos ©4).

©2)  Decididamente a favor de los postulados de esta Sentencia, ROBLEDO VILLAR,
“La inconstitucionalidad del procedimiento extrajudicial de ejecucién hipotecaria”, RGD,
1999, n.° 655, pp. 3593 ss., p. 3607, quien deja patente su desconfianza sobre la ejecucion
extrajudicial e incluso descarta su viabilidad, abogando por la atribucién integra de la enajena-
cion forzosa mediante subasta publica al Secretario Judicial. (El autor es secretario judicial).

(93)  Esta practica que en parte se vio auspiciada por la misma practica notarial en un
intento de responder a las necesidades del tréfico habia ido proliferando con base en el respeto
a los pactos privados, obteniendo un reconocimiento jurisprudencial antes que normativo. Son
significativas las tan citadas SSTS de 21 de octubre y 3 de noviembre de 1902, o la Resolucién
de 2 de junio de 1914.

(©4)  Decididamente a favor de este procedimiento, MAGARINOS BLANCO, “El pro-
cedimiento”, cit., p. 1297 ss.; recuérdese que es Notario, para quien la realizacion esta someti-
da a control de legalidad, control que tradicionalmente se ha realizado por la autoridad judicial,
pero que igualmente puede hacerse por un funcionario que por su capacitacion esté habilitado
legalmente al efecto: “...ni se juzga ni se hace ejecutar lo juzgado, sencillamente se activa la
facultad de enajenar en la que consiste esencialmente la hipoteca”.
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V. EL PACTO DE NO VENTA DE LA PRENDA

Se ha cuestionado la posibilidad de admitir la licitud de un convenio sui
generis en el que las partes pacten lano venta de la prenda. Posibilidad que
implicaqueelacreedorpignoraticiotendriacomoderecho deprenda losfrutos
que puedaproducirlacosao bien objeto dela garantia. Mantener laviabilidad
de un pacto de estas caracteristicas noparece admisible. De unlado, porquese
creariaun derecho de vinculacion realno previsto y aexpensas dellegislador,
que se plasmariaen elderecho deretencién delagarantiay enlapercepcionde
los frutosfuturos. Y de otrolado, porqueel bienquedaria sustraidoa lacircula-
ciénentantoeldeudorno pague o elacreedorno cobre latotalidad delcrédito
debido con los frutos ). De otra parte, debemos descartar la validez de un
gravamenquetengacaracterperpetuo,queobliguealpropietario(deudorono)
asoportarloindefinidamente (basterecordarelart. 785.2 CC:No surtirdnefec-
to: (...) Lasdisposiciones que contengan prohibicion perpetua de enajenar,y
aun la temporal, fuera del limite sefialado en el art. 781). Asimismo cabe
cuestionarse hastaqué punto no nos hallamos ante una clausulaabusiva de la
contratacion dada lavinculacion delcontrato alavoluntadde unade laspartes
(sobretodoladeunbancoacreedorqueactidacomopredisponente). Estaprohi-
biciondeperpetuidadimplicaquelarelaciénde garantiano puedeconstituirse
con caracter perpetuo, portanto nadie puede constituirunarelacion prendaria
paratodaslasobligacionesquellegue ateneralo largode suvida, oenunplazo
excesivamente amplio (ahorabien, ¢qué se entiende por excesivamente am-
plio?) con un acreedor prendario (),

V1. LA ADQUISIQION DEL BIEN EN SUBASTA VERSUS LA
ADJUDICACION EN PAGO

Alserpublicalasubastano hay restriccionesalaadmisibilidad de posto-
res,pudiendolibrementeacudirenprincipioquienlodeseeyconsiguientemen-

%) GORLA, cit., p. 96 ve en la figura una especie de anticresis mobiliaria, en tanto que
la ley s6lo admite la inmobiliaria, planteando la principal objecién en que por efecto del ius
vendendi el bien no queda por lungo tempo sustraido a la circolazione; también en contra 'y
abogando por la ineficacia de semejante pacto COLIN Y CAPITANT, Curso elemental Dere-
cho Civil, Tomo V, con notas de DEMOFILO DE BUEN, Madrid, 1955, p. 119, con cita de una
vieja resolucion de la DGR de 31 de diciembre de 1895; en el derecho portugués para AN-
DRADE PIRES DE LIMA/ANTUNES VARELA, Cédigo civil anotado, 1, Coimbra, 1982, p.
664, sobre la base del art. 656.1 CC y en tanto la ley no lo diga explicitamente no se admite
semejante convencion permaneciendo el acreedor con el derecho de cobrarse a través de los
proventos de la cosa. Tendriamos una consignacion de rendimentos, la cual no puede recaer
sobre bienes muebles.

(96) " En relacion con la hipoteca a iguales conclusiones llega CORDERO LOBATO, La
hipoteca global. (La determinabilidad del crédito garantizado), Madrid, 1997, p. 182.
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te licitar o pujar, adjudicando el bien ala personaque efectia la mejor postu-
ra 7. De este modo pueden plantearse unaserie de posibilidades, bien que la
adjudicacion se lleve acaboportercerapersona, bienporelpropietario-dador
de lagarantia, bien porelacreedor pignoraticio que puja, o bien por el deudor
no propietario. Analizaremos sobretodo elsupuesto deadquisicion delacree-
dorpignoraticio quien participaen lalicitacion, entiéndasesiempre enconcu-
rrencia con otros postores, pues es sabedor de que si no los hubiere siempre
tienelaposibilidaddeadquirirenpagolagarantia,al quedardesierta laprimera
y luego segundasubasta. Légicamente se alterara el titulo posesorio, ya que a
partirdeahoradevendratitulardominical,no porapropiacion sinoenvirtudde
la adquisicion en subasta publica.

La ventaja que tiene aqui el acreedor se sustanciaen laposibilidad de la
insuficientecoberturadelvalordelagarantia,querecordemosqueenelcasode
que llegue a desarrollarse una segunda subasta el valor de lo ejecutado sera
notablementeinferior,yportanto,hastaquenoseaboneelvalorcompleto dela
obligacion, perviveenpoderdelacreedorunaacciénpersonal dereclamacion
porladiferencia. Verbigraciasihubiereunremanente, productode loobtenido
enlasubasta, sensiblementesuperioralo debidomas laspreceptivas costas, se
entregara al deudor el remanente.

Enocasionespuede darseel supuestode queal propietariodel bienafecto
en garantia le interese recobrar ese bien, de modo que pujay con lacantidad
satisfechaen subastaliberaal objetode gravamen. Se produciriaunasuertede
consolidacion puesseriaabsurdo hablarde unaventayaque éste era el titular
dominical del bien sobre el cual pesaba el gravamen ©8).

Un supuesto extremo mas atipico que real seriael de laadquisicion porel
deudorde larelacionjuridicadel bien afecto en garantiapor untercero de esa
obligacion. ¢Es admisible que el deudor de la obligacion garantizada pueda
pujarenlasubasta?Elcasoseriaelsiguiente, deudorque nopagayquetieneen
garantia un bien de un tercero, a lahora de la subastalicita y adquiere el bien
garantizado,unbienquenosehubiereejecutadosieldeudorhubiesesatisfecho
sudeuda.Esdecir,eldeudorconsuincumplimiento esel causantede larealiza-
cionde lasubasta, y sise le admite a licitar—e imaginemos el supuesto deque
sellegueinclusoacelebrarunasegundasubasta—puedeacabarconvirtiéndose
en adquirente satisfaciendo el precio de la ejecuciéon que al mismo tiempo

(7  RUBINO, La responsabilita patrimoniale. 1l pegno, cit., p. 266: “possono offrire
all’incanto anche il terzo datore e il terzo acquirente, ma non il debitore propietario delle cosa.”

8)  Asi, para MIRALLES, cit., p. 341, se produce una consolidacion: el titular del
dominio y el titular del gravamen son la misma persona, con lo que carece de sentido mantener
un derecho real limitativo en cosa propia.
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hubieseservidoparaelpago delaprincipal,privando aldador delagarantiade
su bien y extinguiendo la relacién obligatoria.

Endefinitiva,eldeudornosélo nopagaria, sinoque, ademasde suincum-
plimiento, adquiriria“aprecio desaldo” unbien afectoa garantiaporunterce-
ro.Deadmitirestaposturaseconvertiriaenpropietariode unbien ajenopagan-
domenosde lo que realmente vale. El problemase agravaain mascuandoun
tercero o una sociedad interpuesta en connivencia con el deudor acude a la
subasta y licita. ¢ No seria mas indigno si cabe este subterfugio que elmismo
pactocomisorioexintervallo? Seextinguirialarelaciénprincipal,aunquesub-
sistirianaquéllasentredeudor delaobligacidnprincipal extinguiday eldador-
tercero que ve su bien ejecutado, si las hubiere. Si las partes, deudor o dador
prendario,nadahubierenpactado,loméas probablees queéste quedaseinerme
ante la actitud malintencionada del deudor en quien confiadamente entreg6
unos bienes con fines de garantia (9,

Eldadordelosbienesobjeto degarantia severaigualmenteprivado delos
bienespignoradossise losadjudicaun tercero, entonces, ;,puedeactuarenun
hipotético regreso frente al deudor, adquiera éste, adquiera un tercero? Una
minimamoralidadhacemasreprochablelaposturaprimera,enlaqueeldeudor
traicionaesa confianzadel dadorpropietario, ¢ quétitulo hayentre ambos?, ¢y
si el dador tenia un animo de mera liberalidad por lazos de amistad?, ¢seria
aconsejable limitar la viabilidad de acudirasubastacomolicitante aldeudor?,
¢estamosanteunmeromandatodecrédito?,;puedeeldadorentablarembargo?
Preguntas estas que permiten ver la complejidad del asunto.

Un problemamaésseriael de lasubastaen que existeadjudicatario queno
haentregado cantidadsuficiente paracubrirelcrédito. Seacualquieralacanti-
dad que haya ofrecido y estando citado el propietario de los bienes, lasubasta
consumalaacciénreal,ycobradoenparteelacreedor,tendralaaccionpersonal
oportunaparadirigirse por lacantidad no percibida contrael residuopatrimo-
nialdeldeudordelaobligaciénprincipal exclusivamente, puessiesuntercero
extrafio alacitadaobligacion principalel queconstituyd losbienesenprenda,
éste limita su responsabilidad al valor de la prenda (100),

En el supuesto de la no existencia de licitadores, es decir, quedando
desiertas lasdos subastas, elacreedor podraadjudicarse el bien, estando obli-
gadoadarcartade pago por latotalidad de su credito, entendiéndose por éste

(©9)  De admitir esta posibilidad se conculcarfa o al menos se abusarfa de las exigencias
minimas de la buena fe. Vid. MIRALLES, cit., p. 342, para quien incluso se abusaria, clara-
mente, de una prerrogativa —la participacion libre en las subastas publicas— que no esta
pensada para el defraudante.

(100)  conforme, SCAEVOLA, cit., pp. 397-398.
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el que se deba en el momento de la ejecucién y no al momento de la deuda
inicial @91, De este modo con la adjudicacion al acreedor —ya por ser el
mejor postor, ya por falta de licitadores en las subastas— se produciria una
dacion en pago 192, Obviamente si el valor de lo prendado es superior al
monto del crédito, el acreedor vendriaobligado a pagar al deudor ladiferen-
cia (103), Laadjudicacidonconvierte alacreedorentitular dominical,obligando-
le a otorgar carta de pago y condicionando de este modo su satisfaccion a la
adopcién de esta solucion cuando ha aceptado esta via de percepcion de su
crédito 194, No dice el codigo que se hara duefio, sino que podra hacerse,
dejandoalaconvenienciadelacreedoroptarporlaadjudicacién enpago ono,
por lo que dada laineficacia del procedimiento y no adjudicandose el bienel
acreedor, éste seguira ostentando una accién personal derivada del contrato
principal paradirigirse contrael patrimonio del deudor. Este articulo no auto-
rizapues laapropiacidn directani el pacto comisorio, y lacarta de pago aque
se refiere cuando el acreedor se hace duefio de la prenda se entiende que es
s6lo por la totalidad del crédito que resulte del aduefiamiento de la prenday
no por latotalidad del crédito originario, cuando yaen parte se habia pagado.
Enlaventaconarregloalarticulo 1872, laadjudicacion no perfecciona porsi
solalaenajenacion, sino el contrato obligatorio de venta. Laenajenaciénsolo
se consuma por la entrega (109),

(101)  GUILARTE, cit., p. 563; para MIRALLES, cit., p. 343, la cuestion es clara: “se
produce algo similar a un pacto comisorio legal por la consecuencia que la misma Ley atribuye
a esta adjudicacion... Se propicia un cambio en el objeto de la prestacion: cantidad debida, por
objeto prendario. Aceptada la adjudicacion, se entiende, implicitamente, aceptada la extincion.
Con ello se altera, no sélo la identidad del pago, sino también la integridad del mismo.”

102)  pUIG PENA, Tratado, 111-2, cit.,, p. 432; COLIN Y CAPITANT, Curso, V, cit.,
p. 90-91: “el acreedor puede hacer que los tribunales dispongan la tasacion de la prenda por
peritos, quedandole ella en pago hasta la equivalencia de lo que se deba (...) la ley da al
acreedor el derecho de hacerse adjudicar por los tribunales la propiedad del mueble por via de
dacion en pago”; GUILARTE, Comentarios, cit., p. 563: “la férmula del Cédigo Civil en este
aspecto concreto se muestra poco acertada al permitir un importante margen de aleatoriedad a
la solucién que ofrece, que se hubiera corregido estableciendo, como lo hace el art. 2798 del
code, la dacion en pago hasta la concurrencia de la deuda con el precio de la cosa, estimando
éste mediante tasacion pericial o por el corriente de mercado”.

(103)  GARCIA GOYENA, Concordancias, motivos y comentarios, Tomo 1V, Madrid,
1852, p. 178: “Escusado es advertir que el sobrante del precio, despues de pagado el acreedor y
cubiertos los gastos de la subasta 6 adjudicacion, ha de entregarse al deudor;y que si el precio
no alcanza para el total pago del acreedor, conservara este su derecho parcial para concurrir
con los demés acreedores, pero sin la preferencia 6 privilegio de prenda.”

(104)  MIRALLES, cit., p. 344.
(105)  Asi, MANRESA, Comentarios, XII, cit., p. 461.
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EnlanuevaLEC,y paralasubastade bienes mueblesen larealizacionde
bienesembargados, el ejecutante s6lo puede tomarparte enlasubastacuando
existanlicitadores,pudiendomejorarlasposturasquesehicieren,sinnecesidad
deconsignarcantidadalguna(art.647.2),ysienelactodelasubastanohubiere
ningun postor, podrael acreedor pedir laadjudicacion de los bienes por el 30
por 100 del valor de tasacion o por la cantidad que se le deba por todos los
conceptos. Cuandoelacreedor,en elplazo deveinte dias, no hiciereuso deesa
facultad, se procedera al alzamiento del embargo a instancia del ejecutado.

Unacuestion que se suscitaconexa aeste momento es lade laexistencia
deulterioresdeudascontraidasentre laspartes,enlaqueseriaabusivoextender
lacarta de pago a éstas (19, De este modo se prorrogaria ese derecho de reten-
cion inherente a la prenda hasta el momento de la satisfaccion.

Delmismomodo,sisendassubastas, primeraysegunda, quedandesiertas
y el acreedor no se adjudica la cosa —y no son raras las veces en que no le
interesarael bien—el crédito subsiste y, porende, lagarantia continuara des-
plegandosueficaciayfuncidndegarantia. Laprendacontinuaragarantizando
elcumplimientodelcréditoprincipal. Noseproducelaextincion,nidelcrédito
ni de la garantia. Sin embargo ello no empece paraque, unavez concluidoel
procedimientoextrajudicial,yabandonadoporinfructuoso,seintenteelcobro
en otra via, o esperar un tiempo para intentar nuevamente otra subasta.

En definitiva, éste esel procedimiento que, porlo general, llevaa caboel
acreedor cuando laprendarecaesobre accionesno admitidasanegociaciony,
conindependenciade cualesquieraformas de representaciénde lasacciones,
inclusosellegamaslejos, puestambiénseravalidocuandonoestuvierenrepre-
sentadas. Logicamenteenelprimersupuestoserealizarianvaloresmobiliarios
y, en el segundo, derechos de participacion social.

1. Ejecucion de prenda que sirve de garantia a varios acreedores

Hemosdeplantearnosel supuestoque sesuscitacuandoun mismoobjeto
sirve de garantia para variosacreedoresyalguno deellos instalaejecuciondel
biengravado. Laposibilidad desucesivas prendassobre unmismo bienpuede

(106)  SALINAS, cit.,, p. 387; GUILARTE, cit., p. 563: “puede ocurrir que, estimando el
valor de la cosa equiparable al de la primera deuda y sus intereses, en su caso, sea hotoriamente
inferior a la suma de aquéllos y de la nueva deuda, o de las expensas, y a pesar de ello, por
resultar problemética la recuperacion de cuanto se le debe, le convenga al acreedor la adjudica-
cion. En mi opinion, la deuda contraida en segundo lugar, a la que se ha visto no se extiende la
prenda en su total eficacia, sino solamente en el particular de la retencién, debe quedar al
margen del pago.”
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darse ya porque los distintos acreedores pignoraticios se pongan de acuerdo
entre siy con el deudor para entregar la posesion de la cosa a un tercero, ya
porqueelprimeracreedorpignoraticiose muestreconformeenposeertambién
porlosdemasacreedores. Nuevamenteellegisladoromitecualquierreferencia
aestesupuesto.Enprincipiocorrespondeatodoacreedorpignoraticiolafacul-
tad de instar la venta de la prenda, pero como Gnicamente uno solo es elque
posee, el primero, sélo através de éste podra llevarse acabo materialmente la
ejecucion. Mas ¢ pueden losacreedores posteriores forzar a los preferentes la
ventadelbienengarantiamientrasnoestévencido elcrédito anterior? Llegado
el vencimiento del crédito inmediato al vencido, el acreedor posterior podra
obtenerde sutitular laposesién de la prenda, pagandole las cantidades que le
correspondian y proceder a la venta de la misma (07),

Naturalmentedelproductoobtenidoseirapagandoalosdistintosacreedo-
ressegunelordende prelaciony siempre que su crédito esté vencido, y sobre
las cantidades de los restantes créditos no vencidos se constituird unaprenda
irregular,entregdndoselacosalibredecargasalrematante 19). Ldgicamenteel
orden de constitucion de las distintas prendas determinara a su vez el orden
prelatorioparaelcobro.Asi,sieselacreedorpreferentequieninstalaejecucion
realizando el valor de la cosa, se hara pago con la suma obtenida a todos los
acreedoresporsuorden,y hastadonde elimporte llegue, extinguiéndose ensu
caso lasrestantes prendas, sinconvertirse enunaprendairregular. Elbien, asu
vez, se transmitird como libre de gravamenes (109),

En definitiva, y dada la brevedad con que el art. 1872 CC regula este
procedimiento, y pese a lasremisionesaotrasnormas—Ilegislacion notarial e
hipotecaria,olaaplicaciénsupletoriadelprocedimientoextrajudicialestableci-
doenlaleyde hipotecamobiliaria y prenda sin desplazamiento entre otras—
quedebehacerseparacompletarelrégimenprocedimentalextrajudicial,resulta
convenientey hastaobligado que en el titulo constitutivo de laprenda se con-
creten o almenos se completen las formalidades yrequisitos de la subasta, por
ejemplo,anuncios,depositopreviooconsignaciondecantidadesparaacudira
la misma, tipos minimos para pujar, valoracién del bien pignorado, etc. (110,

(197)  GUILARTE ZAPATERO, cit., p. 565.

(108) PEREZ GONZALEZ Y ALGUER, cit., p. 466.
(109)  GUILARTE ZAPATERO, cit., p. 565.

(110)  Asf por ejemplo, en la practica, y reproducimos una vez més una de las clausulas
frecuentes al uso insertas en una péliza de pignoracion de valores en garantia de operaciones,
proporcionada por el Banco Popular Esparol, se establece:

“SEPTIMA: Llegado el momento en que sea exigible cualquiera de las obligaciones
garantizadas por la prenda constituida en la presente péliza y no habiendo sido satisfechas las
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2. Ejecucionen caso de participaciones en una sociedad en forma-
cién, acciones vinculadas y acciones intransmisibles.

A) Sociedad en formacion.

Como yahemosanalizado en otro lugar @11, elacreedor pignoraticio, en
tanto seconstituya lasociedad, tendraderecho asolicitar, encaso deincumpli-
miento, ladisoluciénparcialdelasociedadylaadjudicaciéndelacuota,pasan-
dolaprenda,unavezconstituidalasociedad,alrégimencomunde losarts. 57y
72delaLSA,31y37delaLSRLYy,enelcasodeirregularidad, aldel art. 1696
CC. Cuando se llegaalmomento de laejecucion, se realizara la parte delvalor
que representa ese derecho en el patrimonio social dando lugara unaliquida-
cion parcial, siendo necesaria la autorizacion del resto de socios tanto parala
enajenaciébncomoparaquesepermitaqueestaformadeejecucion severifique
mediante una subrogacién en la cualidad de socio 112, Surge la dudade siel
restodesociosdebenotorgarsuconsentimientoendosmomentos, estoes, enel
delaconstituciondelaprendayenelulterior deejecucion encaso deincumpli-
miento del crédito garantizado, o bastaria aquel inicial consentimiento para

mismas, podra el Banco, sin necesidad de comunicarselo al/los pignorante/s o acreditado/s, ni
de resolucidn judicial alguna, proceder a la realizacién de los valores pignorados en cualquiera
de las formas admitidas en derecho: (...) ¢) No obstante, podra también el Banco proceder,
respecto a los valores admitidos a negociacién en un Mercado Secundario Oficial (...) y, en
todo caso, cuando se trate de valores no cotizables, a la realizaciéon de la prenda por ante
Notario en subasta publica conforme a lo prevenido en el articulo 1872 del Cédigo Civil, a
cuyo fin debera notificarlo previamente por conducto notarial al/los acreditado/s y al/los pig-
norante/s con una antelacion minima de 48 horas”.

Para tal supuesto se designa Notario competente, cualquiera a eleccién del acreedor, con
competencia en la plaza del lugar de cumplimiento y como tipo de salida para la primera
subasta, el doble del valor nominal de los respectivos valores pignorados; en caso de quedar
desierta la misma, servird de tipo para la segunda subasta el referido valor nominal.

En la pdliza se llega a prescribir que la designacion del Notario competente, cualquiera a
eleccion del acreedor, puede tener caracter de clausula abusiva. Recordemos la DA Primera de
la Ley de defensa de los consumidores y usuarios, en el apartado 27 cuando sefiala como
abusiva la clausula “...Ia renuncia o transaccién respecto al derecho del consumidor a la elec-
cién de fedatario competente segln la Ley para autorizar el documento publico en que inicial o
ulteriormente haya de formalizarse el contrato”.

(111)  vid. APARICIO GONZALEZ/ VEIGA COPO, “La constitucién de prenda sobre

acciones”, Derecho de Sociedades. Libro homenaje al Prof. Sanchez Calero, vol. |, Madrid,
2002, p. 1107 ss., p. 1114; VEIGA COPO, La prenda de acciones, Madrid, 2002, p. 150.

(112)  paAZ-ARES, Comentario del Codigo civil, 11, art. 1696, cit., p. 1474; MERKEL,
Bankrechts-Handbuch [Schimansky/Lwowski/Bunte], Il, Munich, 1997, § 93, RdNr. 132, abo-
ga por admitir sélo la transmision de la participacion en el contrato de la sociedad, si se puede
considerar admisible la pignoracién en todo caso como lo menos perjudicial para el resto de los
SOCios.
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entenderloimplicitoenelmomentodelaejecuciony posibleentradadelacree-
dor pignoraticio en la sociedad. En nuestra opinion, el consentimiento para
constituirlaprendaimplicaelconsentimientoparasuenajenacionllegadosala
fasedeejecucion. Estaes precisamentela caracteristicade laprenda departici-
paciones, a saber, su normal ejecutabilidad mediante subasta (art. 1872
CC) 113, Sielacreedor, ante lasdificultades de realizacion de laprenda, no ha
tenido éxito al ejecutar lagarantiasegun el procedimiento queestablece elart.
1872 CC, dispone entonces de la facultad de instar la disolucion parcial de la
sociedad,conloqueelacreedorejecutasucréditosobre lacuotadeliquidacién
deldeudor, lo cualno supone ladisoluciontotal delasociedad,sino quedeter-
minard unicamente laexclusion del socio, continuando la sociedad enforma-
cion conelresto de consocios, siasi loestiman conveniente, tras lasoportunas
modificacionescontractuales, y sin merma de las garantias de losacreedores
sociales (114), Un derecho delacreedor pignoraticio a instar la disolucién dife-
rente del que el art. 16.1 LSA concede al socio fundador para que inste la
disolucién y exija la restitucion de las aportaciones sociales (115,

Silaprendasubsiste unavez verificadoel términode vigenciade lasocie-
dad en formacion, el objeto de la garantia se vaatransformar. Silasociedadse
inscribe, el objeto recaera directamente sobre las acciones, se lleguen o noa
documentar; silasociedad pasaa convertirsedefinitivamente enpersonalista,
laprendarecaerasobrelascorrespondientesparticipaciones enlas mismas;es
decir,ydefacto,sobre elvalorquerepresentan, produciéndoseen elmomento
delaejecucion lamismasituacién que en el caso de que lamismaseverificase
durante la fase de formacion: asi, si llegado el vencimiento de la obligacién
principal, y ante el incumplimiento del deudor, la garantia entra en su fase
dindmica, pudiendo el acreedor o bien ejecutar la prenda sobre la cuota de
liquidacién del socio deudoren lasociedad, o bien pretender subrogarse enla

(113)  pAZ-ARES, en URIA-MENENDEZ, Curso de Derecho Mercantil, I, Madrid,
2000, p. 650.

(114)  Asi, VERGEZ/PANTALEON/PORTELLANO, “Régimen de las participaciones
sociales en la sociedad de responsabilidad limitada”, en Comentario al régimen legal de las
sociedades mercantiles, (Uria/Menéndez/Olivencia dirs.), t. XIV, vol. 1.° B, Madrid, 1999,
p. 68.

(115) s el crédito garantizado vence antes de que transcurra el plazo de un afio previsto
en el art. 16.1 LSA a partir del cual los socios pueden solicitar la disolucion de la sociedad en
formacion y previa liquidacion del patrimonio social exigir la devolucion de sus aportaciones,
entonces puede el acreedor prendario tener derecho a ejecutar la prenda sobre la cuota de
liquidacion del socio de acuerdo con lo que dispone el art. 1700.3 CC, norma cuya aplicacién a
las sociedades de personas reconocia expresamente GIRON TENA, Derecho de sociedades
anénimas, Valladolid, 1952, p. 612.
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posicion social del deudor siempre que lo consientan el resto de los socios,
superando ese implicito pactum de non cedendo (116),

B) Laprendasobreaccionesvinculadasylosproblemasdelaejecucion.

Elhechodequeseautoricelaconstituciondelaprendasobre accionescon
clausulas restrictivas no implica aceptar al acreedor pignoraticio en el seno
socialcomo titular limitado y duradero. En efecto, la admisién de la constitu-
cion de la garantiay, como tal, la del acreedor prendario esta abocada a ser
temporal dentro de la sociedad. Otra cuestion es que el deudor incumpla su
obligacionprincipalyelacreedoralahorade ejecutarlaprendase conviertaen
adjudicatariodeesasaccionesycomo talen consocioen lasociedad. Anteesta
situacion facticasiempre queda laposibilidad derescatar oadquirir conprefe-
rencia al mismo en sede de ejecucion (art. 64.2 LSAy 31 LSRL). En conse-
cuencia, cuandola prendase ejecute mediante subasta, judicial oextrajudicial
antenotario,procederaobienelrescateen lostérminos delart. 64.2LSA obien
laadquisicion con preferenciaalacreedorenelcaso delart. 31 LSRL, sinque,
siestamosante el caso de ventade accionesde acuerdo conelart. 1872 CC, el
fedatario encargado de lasubastadeba preocuparsemasalldde loque hariaen
el caso de cualquier otro bien. Es esta otra ventaja de la postergacién de la
restriccionaunmomentoulterioralaconclusién delaejecucion.Elderechode
rescate del rematante una vez concluido el procedimiento de ejecucion esun
derechoque,sinlugaradudas,cumple eminentementeuna funciéndisuasoria
haciatodoprevisiblepostorquequieraacudiralasubastapublicasipreviamen-
te no hatratado deobtenerelplacetdelbeneficiario delarestriccion 17, ; Para
quévaapujary ensu caso adjudicarse lasacciones, sicuando pretenda legiti-
marse frente a la sociedad le aplicaran la restriccion?

Por otra parte, el que se autorice la constitucién de la prenda no implica
pues unaautorizacionirrevocabley posible admision del acreedor prendario
comotitularplenoy definitivo en la sociedad. De este modo, el que el benefi-
ciario admitaen un primer momento la constitucién de la garantiano le impi-
de que en caso de ejecutarse esas acciones plantee al acreedor de nuevo la
clausula y vete su acceso a la sociedad. Indudablemente no tiene la misma
repercusion admitiraun tercero como acreedorde un derecho limitado que el

(116)  La doctrina del Tribunal Supremo ha venido calificando al negocio juridico sobre
las acciones en la fase de preinscripcion de totalmente ineficaz; sirva como boton de muestra la
STS de 8 de mayo de 1987.

(17)  Sobre estos extremos PERDICES, Clausulas restrictivas a la transmision de ac-
ciones y participaciones, Madrid, 1997, p. 291.
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que éste devenga socio de un modo definitivo y permanente. El acreedor
pignoraticiotieneuninteréslimitado y,en consecuencia,unalimitadainfluen-
ciaeintervencionsobre lasociedad. Ahorabien,ello dependeratambién dela
cualidad y el peso especifico del socio deudor en la vida social. No obstante
no esmenoscierto que siempre puede darseel casode queelacreedorconver-
tido en adjudicatario acabe finalmente entrando en lasociedad en el supuesto
de que elbeneficiario de larestriccidn renuncie ala mismaa favorde aquél, o
en el caso de que el socio solicite la autorizacion con esaprevision y asi se le
conceda.

Cuando estamosen sede de anonimas, y ante los supuestosde procedera
rescatar lasacciones de unaejecucion, elprecio nose determinapor logeneral
hastael momento delremate, yaque ese remate esel que determinaré el valor
mas cercano al real y hara las vecesdel precio pactado con el tercero, siendo
preciso en consecuenciaesperar paraejercitarelderecho deadquisicién aque
ese remate se verifique. El propioart. 31.3 LSRL especifica: el precio a pagar
al adjudicatario al ejercitar su derecho de adquisicion (rescate) seré el de
remate mas los gastos correspondientes. Ahora bien, no tendria demasiado
sentido, que, satisfecho el interés del acreedor pignoraticio que provoco la
ejecucion, el rematante quede sujeto a una especulacion segun la relacién
entre el precio de rematey el valor real de las participaciones vinculadas. No
puedeelrematantesufriralteracionpatrimonial algunacomo consecuenciade
la operatividad de la clausula restrictiva, pues si esta alteracion se verificase
acabaria con el sistema de subastas en general y con el de acciones y partici-
paciones en particular (vid. RDGRN 2-X11-1991, RJ 9589). La similitud se
hace evidente con el fendmeno del tanteo: eladquirente debepagar, enprinci-
pio, el precio de mercado, que en el tanteo es el ofrecido por un tercero de
forma particular y en nuestro caso es el mejor de los ofrecidos en una licita-
cion publica.

Otra cuestion es la admisibilidad de una clausula de limitacion del valor
prevista estatutariamente, dado que si en los estatutos se fija el valor de esa
participacién con caracter general, el socioy susacreedoresestan obligadosa
pasar por él, recibiendo los acreedores lo mismo que hubiera podido recibirel
socio.

Enpuridadparahablarde esaadquisicion preferentedebe verificarsecon
anterioridad a la adquisicién definitiva del rematante, yaque en este casono
habria lugar a la preferencia, sino a un retracto. Esto se consigue si el remate
quedaresolutoriamentecondicionadoalejerciciodelapreferenciaporpartede
los beneficiarios de la restriccion. La propia literalidad del art. 64.2 LSA es
clara: “EImismo régimense aplicaracuando laadquisicion delasaccionesse
haya producido...”, si la adquisicion ya se ha producido, la presencia de un
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mecanismo de actuacion a posteriori parece la I6gica (118, Este articulo 64.2
supone, en definitiva, permitir al rematante unaadquisicion validay perfecta,
pero sujetaal derecho de adquisicion de los beneficiarios que eventualmente
puedan rescatarla, y que se verificard en el normal de los casos cuando el
rematante pretende solicitar la legitimacion (119),

C) Acciones instransmisibles.

Para la pignoracion de acciones intransmisibles, caso de lassociedades
laboralesoprofesionales, esnecesario elconsentimiento unanimedel restode
lossocios. Seaplicanlascondicionesdelasparticipacionessocialesensocieda-
desde personas (120), Asi, llegado el momento de laejecucion, laparticipacion
quedarasujetaalrégimendelasparticipacionesendichassociedades(art.1699
CC). Laintransmisibilidad estatutaria determina laamortizacion de la partici-
pacion, viniendo a sustituirse por la cuota de liquidacion correspondiente al
socio; se trata de un supuesto de liquidacion parcial cuya admisibilidad es
dudosaen lasociedad civil, pero que creemos perfectamente admisible en las
decapitalyenlaspersonalistas. Noobstante, para evitaresa disoluciénparcial,
siemprecabriaunacuerdoconelrematante,porel cualse permitesu entradaen
la sociedad adquiriendo esa participacion, claro esta, con el consentimiento
unanime de todos lossocios, como sucede en la sociedad civil ante cualquier
supuestodeembargodelaparticipaciéndelsocioy comoencualquiersupuesto
de ejecucion forzosa de una participacion intransmisible 21, En lasociedad
civil la prenda de la participacion s6lo es posible con el consentimiento del
resto de socios (art. 1696 CC), lo cual implicaa su vez laautorizacion parasu

(118)  cfr. PERDICES, Clausulas, cit., p. 295, con lo que esta postergacion del juego de
la restriccion permite ademas una limpia aplicacién de la misma en el caso de ejecuciones
extrajudiciales, como la del art. 1872 CC.

(119)  Es expresivo el articulo 8.b) de los estatutos de “Industrias Beton, S.L.”, inscritos
en el tomo 41, hoja M-794 del Registro Mercantil de Madrid (non vidi, cita de PERDICES,
Clausulas, p. 297, nota 111) cuando sefiala: “En las transmisiones resultantes de procedimien-
tos de ejecucion judicial o administrativa, los Administradores podran, en el plazo maximo de
un mes desde que se solicite la inscripcion en el libro registro de socios, presentar al rematante
un adquirente u ofrecer como compradora a la propia sociedad (...) Sera precio de compra el
que lo haya sido de remate.”

(120) Al respecto, PERDICES, “Sociedades Laborales”, en GARCIA DE ALBIZU/
PERDICES/GONI/DE LA HUCHA, Comentario al régimen legal de las sociedades mercanti-
les (Uria/Menéndez/olivencia dirs.), XV, Madrid, 2000, p. 189.

(121)  PERDICES, Cléusulas, cit., p. 343.
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enajenacion en sede de ejecucion. De no poder ejecutarse, el acreedor podra
instar la disolucion (art. 1699 CC) (122),

Noserianecesario unnuevo consentimientode losconsocios paraproce-
deralaejecucion,estandoimplicitoenelconsentimientodadopara laconstitu-
cién de lagarantia. Estaes precisamente la caracteristica de la prenda de parti-
cipaciones, asaber, sunormal ejecutabilidad mediante subasta(art. 1872 CC).
Lo cualllevaainterrogarnos cuandose activaen realidad la restriccion,sienel
momentodelaconstituciondelagarantia,oenel momentodefinitivo deejecu-
cién de esasaccionesante elincumplimiento del socio deudor del crédito ga-
rantizado. Asilascosas, larespuestanopuede serotraqueentenderactivadala
restriccion en el momento de consentir la constitucién de la garantia.

VII. EL PACTO COMISORIO
1. Concepto y perspectiva evolutiva

Se entiende por pacto comisorio el pacto contenido en el contrato de ga-
rantiaporel cuallas partesconvienen, parael casode queel deudorinsatisfaga
laprestacionpactada, laadquisicibndeldominiodelacosaobjetodegravamen
por parte del acreedor (123), El &ambito de aplicacion del pacto comisorio se
circunscribeenprincipioalaadquisiciondelobjetodadoengarantiaatravésde
un negocio tipico de esta naturaleza como puede ser una prenda, pero nada
impidequelaspartesestipulenyextiendansuaplicacionanegociosdecaracter
atipico como una venta en garantia o una fiducia cum creditore.

Ladisposiciondelarticulo 1859 CCes unalimitacion de la condicidn de
disponibilidad de los bienes de la garantia exigida por el articulo 1858 CC,
todavez queen élse determinay regulaprecisamente laextension delderecho
del acreedor sobre los bienes pignorados (124, Es esta limitacion una conse-
cuencialdgicay juridicadel concepto en que se gravan dichos bienesy delfin
aque obedecelagarantiaprendaria, puesesporconsecuenciadelaprendapor

(122)  paZ-ARES, Comentario, cit., p. 1474; en contra GIRON, Derecho, cit., p. 614 ss.

(123)  PUIG FERRIOL, voz “pacto comisorio”, EJB, Ill, Madrid, 1995, p. 4709, lo
define como el pacto inserto en el negocio juridico por el que se constituye un derecho real de
prenda, hipoteca o anticresis, en virtud del cual se establece que si el deudor incumple la
obligacion asegurada, el bien sobre el cual recae la garantia (que tiene siempre un valor nota-
blemente superior al importe de la deuda garantizada) podra hacerlo suyo el acreedor de forma
inmediata.

(124)  Como bien sefialan CARRASCO/CORDERO/MARIN, cit., p. 846, lo que prohibe
el art. 1859 CC son los pactos que entrafian una apropiacion causalizada en la concesion de
crédito.
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laqueseentregany gravan losbienes, no para que pueda disponer de ellosel
acreedorhastaelcumplimientodelaobligaciongarantizada, sinotan sélopara
asegurar laefectividad del crédito o de dicha obligacion, lo cual escontrario a
todaideade apropiacion o de disposicionde lascosas pignoradas (125, Conse-
cuencia de la imposibilidad de apropiacion porel no pago esque elacreedor
podré retener la cosa hastaque se le paguey, entanto no llegue el caso de ser
expropiado de ella —insiste el articulo 1869 CC—, el deudor sigue siendo
duefio de la misma.

Alhilo de las diferentes discusiones sobre lafundamentacionde laprohi-
bicion, el principal problemaen pro oen contradel pactoesclaro:economica-
mente el objeto de garantiagozade un valorecondémico superior al valordela
obligacion principal —por cuyarazon se constituia—, con lo que elacreedor
puede devenir propietario de un objeto de gran valor, sin que se pueda con-
trastar cual es su valor de mercado (126), Es un principio de ética juridica el
mantener laconmutatividad enlos contratos,y estaconmutatividad exigeuna
razon de igualdad o paridad que no omite la licita ganancia 127). Bien esta
que el acreedor trate de que la obligacion se cumpla en todo caso y porello
exija garantias que aseguren el cumplimiento de la obligacion principal; pe-
ro otra cuestion es que se pueda adjudicar la cosa por impago de la obliga-
cion.

Porotraparte,unavezqueellegisladorse preocupépordotar decobertura
legalalaprohibiciéndelausura,estehecho,implicitamente,supuso unadulci-
ficacién enel fundamentoque sostenialailicitud de laley comisoria, recondu-
ciéndoseahoratalinterdicciénhaciaunprincipiogeneral deproporcionalidad
entre las partes, asi como la proteccién a la parte mas vulnerable ala horade
contratar,eldeudor,quien, débily necesitadode financiacion,solicitauncapi-
tal que sélo obtiene plegando su voluntad a las clausulas estipuladas—presu-
miblemente abusivas— por su contraparte o, en laterminologiade hoy, porel
predisponente (128),

(125)  sobre el particular vid. MANRESA Y NAVARRO, cit., pp. 396-397; concluye
con la aseveracién de que los bienes entregados en prenda ha de conservarlos el acreedor como
en deposito.

(126)  por lo general el valor de las cosas dadas en prenda o hipoteca es bastante superior
al montante de la obligacién garantizada y no hay razén alguna para que el acreedor obtenga tal
sobreprecio, v. CAPILLA RONCERO, La responsabilidad, cit., p. 205.

(127)  Conforme SCAEVOLA, cit, XXIX, p. 309.

(128)  Asi GARCIA GOYENA, Concordancias, Motivos y comentarios, T. IV, Madrid,
1852, p. 178, afirma: “porque, permitido este pacto, el hombre necesitado seria siempre victi-
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De este modo, alamparo de un pretendido principio tuitivo o amparador
de laparte masdébil se procedié adeclarar lanulidad delpacto comisorio,con
independenciade lascircunstancias concurrentesen cadacontrato enparticu-
lar, y de la efectiva constatacion del estado de inferioridad del deudor, asi
como de la probable coaccidn ejercida por un acreedor que se prevale de su
posicion preeminente 129, Asi, laprohibicion del pacto se ampara exclusiva-
menteenlatuteladel contratante, prescindiendo delprincipio deproporciona-
lidad,deformaqueelpactodebeserdeclaradonuloconindependenciadetoda
indagacion sobre el estado de necesidad del deudor estipulante o acerca de la
posible o efectiva coaccion sufrida por el deudor, al margen incluso de que
analizando laproporcion existente entre el valor del bien objeto de la garantia
yelimporte de laobligacion garantizada resulte en concreto ventajoso parael
deudor (130),

Tambiénlaratioprohibitivadelpactocomisoriose hatratado derecondu-
ciraladefensa de la efectividad del principio de la par conditio creditorum,
regla que quedaria alterada al sustraerse a la comun garantia de los restantes

ma del prestamista codicioso, y éste encuentra seguridad de ser pagado en la prenda, cuyo
valor rara vez deja de esceder con mucho al de la cantidad prestada”; en sentido analogo
SCAEVOLA, XXIX, cit.,, p. 308-309; WINDSCHEID, Diritto delle Pandette, 1, cit., en lap.
866 defiende que si no se encuentra ningln comprador de la prenda, el acreedor podra hacerlo
asignar en propiedad, siempre y cuando se contenga el verdadero valor de la cosa, correspon-
diendo al propietario sin embargo un derecho de rescate por dos afios; a favor de la nulidad de
todo tipo de estas clausulas JOSSERAND, Cours de Droit Civil positif Francais, 11, 3.2 ed.,
Paris, 1939, p. 937; para VALVERDE Y VALVERDE, Tratado, Il, cit., p. 537-539, es ilicito el
pacto por el que se autorice al acreedor para apropiarse la hipoteca por falta de pago del deudor,
pero sera valido el pacto por el que dé facultad al acreedor para que utilice el procedimiento
extrajudicial que se determina para la prenda en el art. 1872.

(129)  Esta es la postura que arguye ROPPO, “La responsabilita patrimoniale del debito-
re - 1l divieto del patto comissorio”, Trattato di Diritto Privato. Tutela dei Diretti, 19-1 (Rescigno
dir.), Ristampa, 1986, pp. 433-448, esp. p. 436, quesin ser la mayoritaria goza de gran ndmero de
adeptos; en contraBIANCA, voz “Patto commissorio”, Novissimo Digesto Italiano, XV, Turin,
1965, p. 711 ss.; Id., Il divieto del patto commissorio, Milan, 1957; VARRONE, Il transferimento
della propieta a scopo di garanzia, Napoles, 1968, p. 55, aboga por la ineficacia pero no por la
nulidad; a favor de su proscripcion HENRI DE PAGE, Traite, VI, cit.,, p. 1092; COLIN Y
CAPITANT, Curso elemental Derecho Civil, V, con notas de DE BUEN, en notas al Curso
elemental de derecho civil, de COLIN Y CAPITANT V, Madrid, 1955, p. 91; PUIG PENA,
Tratado de Derecho Civil espafiol, 111-2, Madrid, 1974, p. 429: “La proscripcion, del pacto
comisorio es terminante, y, ademas, tradicionalmente reiterada en nuestro derecho, siendo
justlflcada la misma por elementales razones de ética”; MIRALLES GONZALEZ, “Realiza-
cion coactiva del derecho de prenda con desplazamiento”, RJCat., 1985, p. 327, defiende la
prohibicién del pacto comisorio como vehiculo y medida de garantia: control y eficacia como
elementos determinantes de la ejecucion.

(130)  ROPPO, “Il divieto del patto commissorio”, cit., p. 436.
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acreedoreselposiblesobrante ovalorresidualde lacosa previamenteofrecida
en prenda (31),

No han faltado vocesque hanalegado queel fundamentoverdadero dela
prohibiciondelpactocomisorioeslasalvaguardade laatribucidén enexclusiva
de la potestad jurisdiccional a los 6rganos judiciales, porlo que de admitirel
pactoimplicitamentederogariamoselprocedimientodeejecuciénforzosadela
garantiaestablecidoen laley (132, Se hablade unapretendidaexclusividad de
los6rganos jurisdiccionalesen elejercicio delafuncidénejecutivaqueasegura
el interés del deudor y de susacreedores y que provocaque elordenamiento
mire con cierto recelo las formas privadas de liquidacién del patrimonio del
deudor. Laideano puede compartirse, puesimplicael olvidode lossupuestos
desatisfacciénalmargendelosprocedimientosjudiciales, olamismaposibili-
dad de ejecucion cuando en garantia se constituy6 una prenda irregular (133),

Ladoctrinayjurisprudenciaactualescoinciden,sinduda,enentenderque,
alamparodelarticulo 1859 CC,debe declararselanulidad del pactocomisorio
(vid. entre otras las SSTS de 25-1X-1986 y 22-X11-1988 y las Resoluciones
DGRNde10-VI-1986,3-VI-1987y16-XI-1987) 134, Ahorabien,aunmante-
niendo laprohibicionde lafigura, debemoscuando menoscuestionarnossies
qguenoexistenacasomediosalternativosqueindirectamenteburlen laprohibi-

(131)  Tesis sostenida por CARNELUTTI, “Note sul patto commissorio”, Riv. Dir. Com-
mer., 1916, 11, p. 887 y ss.; LOJACONO, Il patto commissorio nei contrati di garanzia, Milan,
1952, p. 37, sefiala la inadecuacion de la sancion de nulidad para el pacto comisorio respecto de
otros supuestos de proteccién a la parte débil arbitrados mediante la accién de rescision;
MIELE, “Sul patto commissorio immobiliare”, Riv. Dir. Comm, 1946, II, p. 69y ss.; CHIRO-
NI, Trattato dei privilegi, delle ipoteche e del pegno, I, Turin, 1894 (existe otra edicion de
1917), 1, p. 533; BIANCA, voz “patto commissorio”, en Novissimo Digesto Italiano, XVI,
1965, pp. 711-721, esp. p. 713.

(132)  Tesis mantenida en su dia por autores italianos como BETTI, “Su gli oneri e i
limiti dell’autonomia privata in tema di garanzia e modificazione di obbligazioni”, Riv. Dir.
Comm., 1931, II, p. 699 ss.; ENRIETTI, “Patto commissorio ex intervallo”, Riv. Dir. Priv.,
1939, 1, p. 27 ss; entre nosotros BUSTOS PUECHE, “Teoria general sobre los derechos reales
de garantia”, cit.,, p. 563, sigue la teoria de la ejecucién privada de D’AMELIO; en contra,
FELIU REY, La prohibicion del pacto comisorio y la opcién en garantia, Madrid, 1995, p. 79,
quien defendiendo la admision del pacto marciano critica la tesis de BUSTOS, pues en este
caso la ejecucion de la obligacion incumplida no estaria a cargo del Estado, sino que se basaria
en un acuerdo de las partes sujeta a una justa estimacion.

(133) Al respecto CRUZ MORENO, La prenda irregular, cit., p. 160; con anterioridad
en el mismo sentido, entre otros MAZEUD, Legons de Droit Civil, T. Ill, Paris, 1963, p. 75,y
LOJACONO, cit., p. 56.

(134)  Como indica FINEZ RATON, cit., p. 552, la relacién entre la prohibicion del
pacto comisorio y procedimiento tasado de ejecucion es innegable. Precisamente éste permite
la realizacion de la garantia al margen de la voluntad arbitraria del acreedor.
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cién. Pensemos asi por un momento en aquellos convenios por los que las
partesestipulan,paraelcasodeincumplimiento, mediosde pagoperfectamente
admitidosenderecho,comolaadjudicaciondeunacosaparapagooenpagode
laobligacionoladacionen pago,o queelacreedorpuedaadquirirlacosadada
engarantia, porventa, con lacautelaprevia de fijar el precio por mecanismos
objetivosdeevaluacionotasacion (135, ; Esqueacasonoseriavalidaunadacion
pro soluto o incluso pro solvendo concertada una vez vencida la obligacion
asegurada,como porejemplo laconvenidaporelacreedorexart.640 LEC?.0
elcaso de prendas que tienen por objeto cosas liquidas como porejemplo una
prendade créditosen laque elejercicio del derecho de prendano exige que la
cosaseaejecutable.Como noibanavalerenunaprendade créditosel pactoen
virtud del cualel créditoseraejecutadomediante compensacioncon loscrédi-
tosqueelacreedor ostente contrael pignorante [SSTS 7/10/1997 (RJ 7101) y
13/11/1999 (RJ9046)]. Y ellosin olvidarel mecanismode laventaengarantia
—ideadoparaeludirlaprohibiciéndelpactocomisorio—,quecomotodoinsti-
tuto juridico confiado a la libre voluntad de las partes también esta, por ello
mismo, expuesto al abuso (139),

Encualquiercaso,pareceexplicitoqueelmotivodeterminantede laprohi-
bicion del pacto comisorio estaen funcién de la desproporcion que se genera
entre el valor de lo debido y el valor de la pérdida que sufre el deudor por el
hechodequeelacreedorseapropiedelacosaobjetodegarantia 37, Pensemos
ahoraenelsupuestode unaprendadevaloresanotadosen cuentay enlaquela

(135 Se ha mantenido en este sentido que la prohibicién del pacto comisorio no debe
alcanzar a aquellos pactos de adquisicién que invistan al negocio de una evidente e indudable
conmutatividad; asi REGLERO CAMPOS, “Ejecucion de las garantias reales mobiliarias”, en
Tratado de garantias en la contratacion mercantil, (Nieto Carol/Mufioz Cervera coord), 11,1,
Madrid, 1996, pp. 421-484, p. 430; también PUIG FERRIOL, cit., Ill, p. 4710, defiende esta
postura; BUSTOS, cit., p. 565: “Ambas modalidades, pro soluto o pro solvendo, resultan
indudablemente licitas. Nada hay que objetar por el hecho de que el objeto de esa dacion sea la
misma cosa que se ofreciera primeramente en garantia. Estamos ante un negocio esencialmente
diferente del contrato de garantia.”

(136) BOEHMER, El derecho a través de la jurisprudencia, Barcelona, 1959, p. 328:
“De forma progresiva, la transmision de seguridad fue aprovechada, por una parte, para some-
ter al deudor necesitado de crédito a la tirania de un acreedor econdmicamente mas fuerte (in
praxi la mayor parte de las veces un gran Banco) que se hacia garantizar la concesién de
créditos duraderos, renovados y aplazados con una cobertura excesiva; por otra parte también
se utilizo para perjudicar a los demés acreedores mediante sustraer a la accion de los anteriores
y colocar fuera del alcance de los posteriores los elementos patrimoniales mas valiosos o
incluso todo el patrimonio con la transmisién a favor del acreedor principal.”

(137) Al hilo de este argumento CAPILLA RONCERO, en La responsabilidad patrimo-
nial universal y el fortalecimiento de la proteccién del crédito, Jerez de la Frontera, 1989,
p. 207, se decanta por la admisibilidad del pacto ex intervallo.
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entidad encargada de la llevanza del registro contable es al mismo tiempo la
acreedorapignoraticia; llegado el momento del vencimiento de laobligacion
principal y ante el incumplimiento, ¢qué impide a la entidad aplicar el pacto
comisoriosobreunosvaloresquetieneyabloqueadosasufavor?,;esqueacaso
no se hace en la practica del trafico?

Conindependencia de la licitud o no de tal pacto, lapropia insercién del
mismo en el contrato no invalida la constitucion de la prenda, que por regla
generalcontinuarasiendovalida @38, Inclusosicalificamossu inclusioncomo
clausulaabusiva, no porello se invalidariael resto del contrato, sino que sim-
plementesetendria porno puesta, puessolode estamaneraocon estainterpre-
tacion favoreceriamos al deudor (239),

LaLey delosconsumidores, en suredaccién original, preveia lanulidad
de las clausulas abusivas, dando origen a unanulidad parcial del contrato, si
bienpodrallegarsealaineficaciatotal delmismo “cuandolas clausulassubsis-
tentes determinen unasituacion no equitativaen larelacion contractual” (art.
10.4,parr.2),solucionqueeraconsideradacomoexcesivaporbuenapartedela
doctrina. EInuevoarticulo 10bisdela Leyde losconsumidores, basandoseen
laDirectivacomunitaria93/13, prevéquelaexistenciadeunaclausulaabusiva
puedeoriginarunanulidadparcialdelcontrato,sibienadmiteexcepcionalmen-
te la ineficaciatotal del contrato en ciertos supuestos; el articulo 10 bis.2, tras
declararlanulidaddepleno derechode lasclausulas abusivas, establece quela
parte de contrato afectada porlanulidadse integrardcon arregloa lodispuesto
en el articulo 1298 del Codigo civil. A estos efectos, el Juez que declare la

(38)  Unanime: entre otros, DE BUEN, en notas al Curso elemental de derecho civil,
COLIN Y CAPITANT, V, cit,, p. 120; para PUIG FERRIOL, cit., p. 4710: “se estara aqui ante
un caso de nulidad parcial del negocio juridico (asi la STS 19-11-1891); MANRESA, Comen-
tarios, XII, cit., p. 400, con respecto a esta Ultima sentencia afirmaba: “La sentencia de 19 de
noviembre de 1891 establece que el nimero 4 del articulo 107 de la ley hipotecaria y el 1884
del Cadigo civil, en relacion con el 1858 y 1859 del mismo, se limitan a declarar la ineficacia o
nulidad de los actos alli indicados, pero no la nulidad de la obligacion principal que garantizan,
cuyo cumplimiento puede pedir el deudor”; también a favor del principio de conservacién del
negocio ALBALADEJO, cit,, p. 246; PLANIOL-RIPERT, Traité, XII, p. 135, a favor de su
consideracion de la clausula como no escrita sin que afecte a la constitucion de la prenda;
HENRI DE PAGE, cit.,, p. 1093.

(139)  se entiende por clausulas abusivas aquellas estipulaciones no negociadas indivi-
dualmente 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 derivan del contra-
to. En todo caso se considerardn clausulas abusivas los supuestos de estipulaciones que se
relacionan en la Disposicion adicional de la ley de defensa de consumidores y usuarios. Esta
Disposicion adicional primera enuncia de una forma ampliada y matizada la lista negra que
acomparia a la Directiva 93/13, que en cualquier caso ha de estimarse una enunciacion abierta a
la calificacion de otras clausulas como abusivas.
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nulidaddedichasclausulasintegrardelcontratoy dispondrade facultadesmo-
deradorasrespectodelosderechosyobligacionesdelaspartes,cuandosubsista
elcontrato,ydelasconsecuenciasdesuineficaciaencasode perjuicioaprecia-
bleparaelconsumidorousuario. Sélocuando lasclausulas subsistentesdeter-
minen unaposicién no equitativaen laposicion de las partes que no puedaser
subsanada podra declarar la ineficacia del contrato.

2. Extensionde lainterdiccionlegal. Del pacto comisorio exinterva-
llo al pacto marciano

Resultaparaddjicoelhechode que,no obstante,después detodo, elpacto
comisorio no esta prohibido —al menos de forma expresa y taxativa—enel
Cddigo para la prenda y la hipoteca; si en cambio para la anticresis 140, El
articulo 1859 CC se asienta en la idea de considerar que, incumplida y no
satisfechalaobligaciongarantizada, larealizaciondelvalordelacosa,siempre
ycuandoseatengaalosrequisitosprocedimentales queaseguren laobtencion
delmejorprecioen laventa, representa unasolucion satisfactoriay suficiente
paraelacreedorgarantizado, y esademas lamenos perjudicialparaeldeudor,
asi como para los restantes acreedores de éste (141),

Si el Cédigo Civil en su articulo 1859 es mas 0 menos contundente al
declarar que el acreedor no puede apropiarse de las cosas dadasen prendao
disponer de ellas, lo que no deja claro es si las partes, al amparo de ciertas
estipulaciones,puedenenciertamedidaencubrirlaprohibiciéncomisoria,con
ulterioresacuerdosopactosalternativos quedulcifiquen lacarga negativaque
tieneelpactocomisorio. Esdecir, siel riesgodel pactocomisorio noesotroque
el acreedor se apropie de las cosas gravadas por valoraciones inferiores a la
verdadera, con el consiguiente enriquecimiento sincausa, entoncesdebemos
preguntarnos, porunaparte,siestasanciondenulidad debeextenderse aaque-
llos acuerdos que, sin ser el estricto pacto comisorio y, por tanto, ineficaz,
pueden darlugarasituacionesigualmente injustificadasy lesivas paraeldeu-
dory, por otra parte, si son validos aquellos convenios que, a pesar de una
proximidad oaparienciaconelcomisorio,noentrafianelpeligrooriesgoquese
trata de evitar mediante la prohibicion absoluta del pacto comisorio estricto.

(140)  ALBALADEJO, Derecho, 111-2, cit., p. 244, se interroga ante este hecho: “¢hay
que entender que el espiritu del art. 1859 lo prohibe, porque lo engloba?, o, por el contrario
¢hay que pensar que este articulo sélo ordena la no apropiabilidad, para el caso de no haberla
pactado, pero que, rigiendo el principio de autonomia de la voluntad, el pacto (comisorio) en
contra puede sustituir al precepto legal (que ha de estimarse dispositivo, a falta de que se le dé
carécter imperativo)?”.

(41)  cfr., DIEZ-PICAZO, Sistema, cit., p. 473; GUILARTE, art. 1859, Comentario del
Cadigo Civil, 11, cit.,, p. 1863.
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De este modo, cabe cuestionarse en primer lugar laadmisibilidad de un
pacto comisorio suscrito en un momento ulterioralacelebracion del contrato
degarantia (142, Generalizarlanulidad delpacto comisorioresultadiscutibleen
algunamedida, puesnosiempre determinaraun perjuicioinjustificado parael
deudor,cuestion biendistinta serianaquellos pactosno vinculadoscon lacon-
cesion de lafinanciacion sin perjuicio de las posibles rescisorias que atafianal
resto de acreedores en caso de fraude (art. 1291.3 CC).

Laliteralidad de laprohibicion no es, en nuestro codigo civil, tanextensa
comoen otrosordenamientos. Enelarticulo2744 delCodice expresamentese
proclamalanulidad del pacto comisorio cuando se estipule inclusoposterior-
mente a la constitucion prendaria o hipotecaria 143, Asimismo el cédigo civil
portugués,ensuart. 694,es partidariode lanulidad delpacto conindependen-
cia de que sea anterior o posterior a la constitucién de la garantia (144,

De este modo, y vistas lasrazones que tradicionalmente se han apuntado
encontradelaadmisibilidaddelpacto exintervallo, parecelicito elpacto porel

(142)  vid. HENRI DE PAGE, Traite, cit., p. 1092.

(143)  Rechazando la admisibilidad, por todos RUBINO, La responsabilita, cit., p. 23;
no obstante, ya durante la vigencia del anterior codigo, a pesar de lo postulado por el art. 1884,
parr. 2, se percibia cierto disenso en la doctrina. Asi VIVANTE, Trattato di Diritto Commercia-
le, 1V, Milan, p. 347; ASCOLI, “Patto commisorio nel pegno”, Riv. Dir. Civ., 1931, pp.
207-209; en contra STOLFI, Diritto Civile, 11-3, Turin, 1932, p. 173, “é nullo anche se venga
stabilito dopo la costituzione del pegno.”

(144)  Asi, ANTUNES VARELA, cit., p. 532 explicita que la ley no permite que el
acreedor se quede con la cosa pignorada, sin avallo; en idéntico sentido DA CUNHA GON-
ZALVES, Tratado de Direito Civil, V, Coimbra, 1932, pp. 251-252 quien citaba ya en aquel
entonces un Decreto de 25 de marzo de 1927, en cuyo art. 9 se disponia: “que dos contratos
constard sempre a avaliacdo dos objectos dados como penhor, a qual sera a do seu valor venal
no acto de empréstimo, ndo podendo em caso algum as quantias mutuadas exceder 80 por
cento da avaliacdo; DIEZ-PICAZO, Sistema, Il1, cit., p. 501, es tajante al afirmar que la nulidad
debe predicarse del pacto comisorio aunque se convenga después de la constitucion de la
garantia; GUILARTE, Comentario, cit., p. 461, mantiene la validez si no se acredita la inmora-
lidad del pacto comisorio constituido en el momento posterior al nacimiento de la obligacién o
de la garantia; ALBALADEJO, Derecho, cit., 1991, p. 247; a favor de la licitud de una estipu-
lacion posterior, pactada después del vencimiento de la deuda o incluso con anterioridad a este
vencimiento, COLIN Y CAPITANT, Curso, V, cit., p. 92; en el derecho aleman ENNECERUS/
WOLFF, Tratado de Derecho civil [Traduc. Pérez Gonzalez y Alguer], IlI- 2, p. 427, mante-
nian también que la prohibicion no afecta, sin embargo, a los contratos de comiso que se
concluyan después del vencimiento de la prenda (§ 1229), ademés el mismo autor, nota 8,
basandose en RAAPE, Verfallklausel bei Pfand und Sicherungsiibereignung, 1913, p. 37 ss.,
afirma: “Por tanto, puede pactarse ya el comiso de la totalidad de la cosa cuando el crédito esté
vencido so6lo en parte”; vid. también en la doctrina alemana DAMRAU, Sachenrecht (88
854-1296), Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, (Rebmann/S&cker coords.),
1V, Munich, 1981, pp. 1630 ss., p. 1706.
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quedeudoryacreedorconvienen, parael casode incumplimientode laobliga-
cién principal, quelapropiedadde lacosa paseal segundoprevia justaestima-
cién, conlaobligacidn de devolvereleventual excesoque sobreelimportede
ladeudarepresente lavaloracion establecida, de maneraque ladeuda secom-
pense en la parte concurrente 45, Son los caracteres del pacto marciano (146),
Conloqueelcaballo de batalla se centra en la valoracion de lacosa objeto de
garantia. Valoracionfijadaconarregloacriteriosobjetivos,quenoserdcompli-
cadasiengarantiasehanentregadoaccionesadmitidasanegociaciénoficialen
un mercado secundario sometida diariamente aun precio objetivo de merca-
do @47); otracuestionesquesiestasaccionesdisminuyenprogresivamenteensu
cotizaciony eldeudornoreponeelvalorde lagarantiaenlo estipuladoinicial-
mente, el acreedor exija el cumplimiento anticipado de la obligacion ex art.
1129.3 CC,o exijalareposiciono sustitucionde unosvalores porotros encaso
de prendas rotativas. Estaadjudicacion —pacticia—equivale aunadacionen
pago por elavallo previamente efectuado. Ahorabien, lapregunta que cabe
hacernoses¢aquiénpertenecelaopciénentreprocederalaventao ejecuciony
laopcionporlaadjudicaciondelbienentregadoenprenday previamentevalo-
rado (148).?

Porotraparte, laconsideracion delpacto exintervallo, (aquélque sepacta
enun momento ulterioralaconstitucion de laobligacion principal garantiza-
da),comodelpactomarciano (queimplicaunavaloracionyjustaestimacionde

(145)  v3 advertia en su dia al respecto SANCHEZ ROMAN, Estudios de Derecho civil,
1V, Madrid, 1899, p. 892, que el pacto de la ley comisoria no es lo mismo que el pacto
comisorio, puesto que solo autoriza al acreedor para adquirir, con el acuerdo del deudor, la
cosa por su justo valor, segln tasacion, devolviendo al deudor el exceso si lo hubiere; en el
mismo sentido diferenciando el pacto de la ley comisoria y el pacto comisorio MANRESA,
Comentarios, XII, cit.,, p. 458; DA CUNHA GONZALVES, cit., p. 254, aboga por la validez
del pacto por el que las partes acuerdan que el acreedor se queda con la prenda mediante
avalicdo previamente combinada, si bien dependiendo del momento de la celebracion del
contrato.

(146)  MAROCCO, “Note sul patto marciano”, Nuovo Dir., 1989, pp. 977-981; SALI-
NAS, cit., p. 154, trae a colacién el pacto marciano como excepcion en nuestro derecho a la
nulidad de la venta en garantia, de modo que si se estableciere expresa o ticitamente un pacto
de esta naturaleza la venta en garantia siempre que fuere acompafiada de esta estipulacion
gozaria de validez.

(147) La STS de 27 de marzo de 1926 mantenia que no es contraria a la prohibicion del
art. 1859 CC la estipulacion por la que se concede al acreedor para el caso de incumplimiento
de una obligacion el derecho de hacer suyos, a un tipo determinado de cotizacion, los valores
entregados como garantia de aquélla, pues tal estipulacion, por llenar el requisito esencial del
sefialamiento de precio que para la promesa de venta exige el art. 1451, es inherente a otra clase
de contrato, ajeno al pacto.

(148)  sobre este extremo DA CUNHA GONZALVES, cit.,, p. 254.
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lagarantia), como pactos licitos o validos constituyen una relativa atempera-
ciénalainterdiccionlegal. Enrealidad estospactos, encierto sentido, implican
unpactode“atribucion”,aunqueelesqueletodelnegociojuridicoseexterioriza
bajo un contrato de garantia 149, Silas partes salvaguardan en todo momento
lasrelacionesde proporcionalidad entre el valorefectivo delobjeto gravadoy
el montante del crédito, pero al mismo tiempo velanporeldestino quese hade
conferiralsobrante—superfluum—delobjetogarantizadorespectodelcrédito
quegarantiza,noparecequeexistanrazonesparaprohibirsemejantepacto (150,
No vemos pues alternativa para que deba rechazarse el pacto por el que se
establecequeelacreedor,sieldeudorincumple,hagasuyoelbiengarantizado
porloquevalgarealmentey, ensu caso,conabonode laeventual diferenciaen
més al deudor.

Semejante pacto hade entendersedesde ladpticadeque suadmisibilidad
implicaunaexcepcionalcaracterabsolutode lainterdiccion comisoria 151).Sin
embargo, el requisito de la justa estimacion, de la valoracion objetiva y, en

(149)  Ahora bien, entendamos que pacto de atribucion y contrato de garantfa no son
términos conceptuales antitéticos, ni siquiera opuestos, porque no se encuentran en el mismo
plano.

(150)  Muestra su escepticismo GUILARTE, comentario art. 1859, Comentario del Co-
digo Civil, Il, Ministerio de Justicia, Madrid, 1991, p. 1865, pues en estos pactos observa
riesgo idéntico al que deriva del propiamente comisorio, puesto que el deudor puede verse
constrefiido a consentir que, aun siendo muy superior, se fije una valoracion de la cosa igual o
menor al importe de la deuda. Si bien este autor en la p. 1866 in fine admite la validez de lo que
nosotros llamamos aqui pacto comisorio ex intervallo. Asimismo baste como botén de muestra
la doctrina sentada por la Corte d’Appello di Trento, en su resolucion de 18 de febrero de 1975:
““el pacto marciano, admitido como correctivo de la prohibicién del pacto comisorio —como
aquél que, asegurando la congruencia del precio de la venta, excluye el peligro de coaccién
sobre la libertad del deudor— con el fin de lograr tal seguridad y, con ello, la seguridad de la
libertad del consentimiento prestado por el deudor debe fundarse sobre un juicio proveniente
de un tercero extrafio a las partes, pero nombrado por ambas.” Incluso RAAPE, Verfallklau-
sel, cit., pp. 16 y 28, sefialaba que la prohibicion del contrato comisorio no deja de tener efecto,
aunque el acreedor se obligue a entregar el exceso de valor de la cosa sobre su crédito, e incluso
aunque la cosa tenga un valor fijo en el mercado. En contra, considera admisible y ventajoso el
pacto marciano para el deudor CARNEVALLI, voz “patto commissorio”, Enciclopedia del
Diritto, XXXII, Miléan, 1982, pp. 499-506, esp. p. 505, siempre que el propio bien sea estimado
por un tercero tras el incumplimiento y siempre que el acreedor restituya el sobrante, y dado
que en la realizacion y venta coactiva del bien siempre obtendria un valor inferior; BIANCA, Il
divieto, cit., pp. 218 ss., admite el juego del pacto marciano: nel patto marciano essa é assunta
a conttenuto stesso del contratto: costituendo oggetto di un diritto del debitore. Admite el
pacto marciano como correctivo del comisorio LOJACONO, cit., p. 71.

(151) * practicamente es unanime en el seno de nuestra doctrina la afirmacion de su
licitud. Vid. entre otros BOUZA VIDAL, Las garantias mobiliarias en el comercio internacio-
nal, Madrid, 1991, p. 75; CAPILLA RONCERO, cit., p. 208; CRUZ MORENO, La prenda
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definitiva, el interrogante acerca de quién ha de ser la persona encargada de
efectuar dicha valoracion, se convierten en lasverdaderas piedrasangulares
paraque el pacto marciano se consolide de unmodo naturalen lapréctica 152,

3. Problemade laestipulacioncomisoriacon posterioridada lacele-
bracion del contrato principal

Elprincipalproblemasecentraendeterminarelalcance realde laprohibi-
ciébncomisoria,esdecir:esnuloentodotipode manifestacionesoporelcontra-
rio cabe laadmisibilidad del pacto bajo ciertas premisas, o lo que es lo mismo,
sieslicito estipularloen un momento en que resulte evidente que eldeudorno
se encuentra limitado por sus necesidades econémicas.

Enelderechocomparadoesenelordenamientoalemandondeseadmitela
posibilidaddesemejante pactoUnicamentetraselvencimientodelaobligacion
principal. Deestemodoseprohibetodo pactoestipulado conposterioridad ala
concesiondelcréditono vencido.Bastaconremitirnosal§ 1229BGB: Esnulo
unpactoacordadoantesdelaproducciondelaautorizaciéndeventa,seginel
cual debe corresponder o sertransmitidaal acreedorprendario lapropiedad
delacosa,encasodequeno seasatisfecho onoloseaentiempo oportuno,con
lo cual es licita tal estipulacién a posteriori del vencimiento y coetaneo al
incumplimiento de la obligacion principal (53),

Ello supondriaunaaplicacion desmesuradadelaprohibicionde estetipo
depactos,enlosqueelprecio delbien quesirve degarantia sefijard deacuerdo

irregular, cit., p. 161; DE DIEGO, Instituciones de derecho civil espafiol, 1, Madrid, 1959, p.
535; ALBALADEJO, Derecho, p. 246; incluso el propio DIEZ-PICAZO, Sistema, I1I, p. 500,
sin decantarse abiertamente, deja entrever su admisibilidad; FELIU, cit., p. 88 y ss.; PLA-
NIOL-RIPERT, Traité pratique de Droit civil francais, T. XIlI, Paris, 2.2 ed., 1953, p. 136;
AUBRY ET RAU, Cours de droit civil francais, V1, Paris, 1920, p. 279; MAZEUD, cit,, IlI, p.
75; BIANCA, voz “patto commissorio”, cit., p. 718, sefiala como el dafio social inherente al
pacto comisorio se transmuta en el pacto marciano ya que en el comisorio la ventaja del
negocio por la equivalencia entre valor del bien y valor del crédito garantizado es del todo
casual, en el pacto marciano la equivalencia es asumida como contenido mismo del contrato.

(52)  Asi por ejemplo LOJACONO, Il patto, cit., p. 76, parte de la premisa de que sea
un tercero perito que mediante su arbitrio técnico determine el valor de la cosa asi como
aquellas determinaciones de elementos dejados indefinidos por las partes.

(153) BAUR, Lehrbuch des Sachenrechts, 11.2 ed., Munich, 1981, § 57 IV 2, aboga por
la nulidad en materia de transmision en garantia por aplicacién del § 1229 que prohibe seme-
jante clausula en materia de prenda; GAUL, “Lex commissoria und Sicherungsiibereignung”,
AcP 168 (1968), p. 351; No obstante, matiza FELIU REY, cit., p. 99: “La ventaja del sistema
germanico es que, tras el vencimiento del crédito, posibilita a las partes el desarrollo y ejercicio
de la autonomia de la voluntad, teniendo presente que el equilibrio de las prestaciones y la
propia libertad contractual se encuentran respaldadas por la sancién de nulidad recogida en los
88§ 138 y 139 BGB, 0 en su caso, por la accion de impugnacién de los §§ 119 y 120 BGB.”
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conunos mediosseguros, yportanto,objetivamente, llevariaa laincongruen-
ciadequeeldeudorjaméspodriarealizarconveniosconunacreedorparticular,
locualnospareceexcesivo, maxime siexisten otrasvias deproteccion paralos
acreedores,comolasaccionesrescisoriasdelosnegociosefectuadosenfraude
de sus derechos @54, Nada impide por otra parte que el pacto de comiso se
concluyadespuésdelvencimientodelaprenda,comonadaseoponealadacion
en pago. Bajo esta tesitura es necesario acotar el momento en que el pacto se
estipula, ya sea inmediatamente al negocio juridico principal, pero siempre
posterioralmismo,oporcontrasillegadoel vencimientoy coetaneoincumpli-
miento del deudor.

Laadmisibilidad del pacto ex postde laconstitucion del negociojuridico
de garantiaexige ciertas cautelas, en aras de evitar posibles connivencias de-
fraudatorias entre las partes en perjuicio o fraude de los intereses de terceros
acreedores,debiendoserobjetodeexamenparticularcadacaso concretoaten-
diendoalavoluntad de las partesy las circunstanciasconcurrentes. Seriasufi-
ciente al efecto, laconstanciade lafecha del pacto de una manerafehaciente,
siempre y cuando fuese posterior a la del negocio juridico principal.

Habidacuentadequeeldeudorhasuperadoese latente “estado denecesi-
dad” patrimonial, desaparecen las causasque desaconsejaneste pacto 1%, La
eficaciadelconvenio,anuestrojuicio,esinnegable,nada constrifieal deudora
aceptar tal pretension, y por otra parte, este pacto es quizas mas beneficioso
paraeldeudorque laventaforzosadel bien dado en garantia %), Y en Gltimo
extremo,aunprotegiendoesapresumiblesituacién angustiosadel deudor,po-

(154) - ALBALADEJO, Derecho, 111-2, p. 246: “...de lo que no hay dudaes de que si para
evaluar la cosa gravada existen medios objetivos y seguros, de forma que su precio pueda
efectivamente fijarse al incumplimiento de la obligacién, no existe razén para que deba recha-
zarse el pacto por el que se establezca que el acreedor, si el deudor incumple, la haga suya por
lo que valga realmente”; a favor del pacto marciano y sobre las distinciones con el comisorio,
BARBIERA, Responsabilita, cit., p. 243; sobre el momento en que se debe proceder a la
valoracién del bien pignorado v. LOJACONO, Il patto, cit., pp. 71 ss., p. 74.

(%5)  En este sentido REGLERO CAMPOS, cit., I1-1, p. 434, enfatiza al respecto que
una vez obtenida la prestacion el riesgo se traslada al acreedor: menor valor de venta de la cosa
dada en prenda, insolvencia del deudor en caso de no obtener una total satisfaccion del derecho
de crédito con la venta de aquélla; GUILARTE, cit., p. 461, sefiala como el riesgo de simula-
cion no es suficiente para privar de validez con caracter general el pacto comisorio celebrado
en el momento en que se considera.

(I56)  Asi, generalizar sin mas la ineficacia del expresado acuerdo, aunque se ponga de
manifiesto que la valoracion fue ponderada y justa, puede resultar contrario a los propios y
verdaderos deseos de los interesados, v. GUILARTE, cit., p. 460; en sentido analogo, FAS-
QUELLE, “Le nantissement...”, cit., p. 35.
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demospreguntarnosquésucederiaencambiosiesunterceroquiengarantizaal
deudor.

No parece que ofrezcadudalaadmisibilidad de un pacto a posterioridel
incumplimiento @57, Evidentemente el deudor no se ve forzado a aceptarun
medio solutorio distinto alpago, comoseria ladacion enpago, quepodriaono
aceptar, y sobreelqueno recaerialatachade fraudulentoen ninginmomento;
pero porotro lado, puede no accederatal formulade pago y soportarelejerci-
cio del iuscontrahendi porel titular de la garantia mediante la tramitacion de
los pertinentes procedimientos @%8). En definitiva, una vez vencida la obliga-
cion,elacreedoryeldeudorsonlibresdeconvenirqueel primerose quedecon
la cosa en pago de la deuda. Los restantes acreedores del deudor quedarian
asistidosencaso defraude desus derechosde laspertinentesaccionesresciso-
rias (159),

(57)  Como bien sefiala FINEZ RATON, cit., p. 555, el perjuicio que del mismo se
deduzca para los acreedores seréd atacable mediante la accion revocatoria y sélo en la medida
de la lesién sufrida.

(158) A favor de esta posibilidad GUILARTE, art. 1859, cit., p. 1866; més escéptico
ALBALADEJO, Derecho, I11-2, p. 247: “lo que ofrece duda es que una vez incumplida la
obligacion, el acreedor y el duefio de la cosa pueden acordar que aquél se quede ésta en
satisfaccion de la deuda.”

(159)  Asi, GUILARTE, “Pactos en la hipoteca inmobiliaria”, en Tratado de garantias
en la contratacion mercantil, (Nieto Carol/Mufioz Cervera coords.), 11-2, Madrid, 1996, p. 137.
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3. Las iniciativas societarias propuestas en Estados Unidos y su racionali-
dad.

4. Fundamentos de la nueva regulacion del comercio a plazo sobre titulos
cotizados en Estados Unidos.

A) El factor de la competencia empresarial.

B) La cuestion del llamado arbitraje normativo.

C) Elproblemade ladiferenciacion conceptualentre instrumentosfinancie-
ros.

D) El factor de la supervision.
E) Conclusién.

V.  PERSPECTIVAS DE ESTABILIDAD DEL IUS CONDENDUM ANGLOAME-
RICANO: GLOBALIZACION LEGAL Y PRESERVACION DE LA EFICIEN-
CIA.

I.  PRELIMINAR

Entiéndese por trafico de acciones a plazo o término el que, viniendo
sujeto a cualquier modalidad contractual donde se difiera simultineamenteel
cumplimientodetodas prestacionescomprometidas, traesu causaecondémica
de la eventual variacion del nivel de cotizacion de los titulos, forzosamente
representativos del capital de unasociedad an6nimay, en la practicatotalidad
de los casos, del capital de una sociedad cotizada.

Este concepto sintético de comercio a plazo o término, recogido ya de
formaincipientepornuestralegislacion mercantil,aunque bastanteelaborada
porladoctrinacontemporanea,arrancadedospresupuestosfacticosconstructi-
vos:uno,elmaterializadoenlasconcretasmodalidadesdecontratacionaplazo
aluso en los mercados financieros contemporaneos; y el otro, elacervo de los
fundamentos de teoria econdmica pacificamente asentados que justifican el
desenvolvimiento practico de tales modalidades de contratacion, estudiados
profusayprofundamente enelterrenode lamoderna EconomiaFinanciera @.

(@) En la, necesse, arbitraria seleccion de la inagotable literatura financiera angloameri-
cana que aborda estos asuntos, parece Optimo leer a los primeros tratadistas del mercado de
futuros, atendiendo especialmente a obras que resultan clarificadoras desde el &ngulo del anali-
sis econémico del Derecho. Asi, STONE, J., “Principles of the Regulation of Futures Markets”,
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Ambos presupuestos acaso precisen, a estos efectos expositivos, de algunas
aclaracionespreliminaresutiles,sobretodo, paralacomprensionporeljurista,
presunto lector de cuanto se explana a renglon seguido.

La primera de tales advertencias es la de la irrelevancia absoluta de la
modalidad contractual seleccionada por las partes para lograr sus objetivos
econdémicosparticulares (estrategias, en argot) respecto alnivel decotizacién
seleccionado(permanentementeconocidodepresenteperodeevolucidnigual-
mente desconocida) de las acciones que sirven de soporte al contrato. Esto
significaque eltradicional contrato de compraventaaplazo o términonoesla
Unicaviacontractualposible paraque laspartes obtenganel resultadoapeteci-
do, que entodo caso es unavariacion del patrimonio futuro proveniente de la
variaciéndeprecioocotizacionqueseacomodeoseacompatiblecon elobjeti-
vooestrategiaperseguida.Laestrategiaprimigenia,inherenteacualquierinter-
cambio contractual, es la especulativa, entendiendo por tal el incremento de
patrimonioobtenidomedianteundiferencialpositivoresultantede lavariacion
depreciosfavorableacontecidaenelperiododondelaestrategiaecondémicase
configura, lacual sélitamentese ejecutamediante laconcertacién yconsuma-
ciébndedoscontratosde compraventade signocontrario. Sinembargo, cualya
se haadvertido, este no esel tinico camino posible para materializar laestrate-
gia prevista. Ni tampoco, segun veremos, el méas eficiente.

La segunda no es otra que la necesidad de titulos-valor que sirvan de
substrato mercantil o referente econémico al contrato. Pero no se trata de cua-
lesquieratitulos-valoren lamodalidad de comercio atérmino quecontempla-
mos. Antesbiennosreferimosespecificayexclusivamentealasaccionescomo
substratos, soportes o referentesecondmicos del contrato (que no porfuerza
comoobjeto contractual,nétese vivamente). Ahorabien:laacciones partedel
capitaldecualquiersociedadandnima, perono cualquieraccion esapta parael
comercio atérmino. Paraque el contrato aplazo o término sobre acciones sea
apto eneltrafico esprecisoque laaccién mismaseaprevioobjeto decomercio
enmasa,estoes,quese tratede unaaccién cotizada. La cotizacionde lostitulos
de unasociedad es prerrequisito de lacontratacion aplazo o término, puessin

Journal of Futures Markets (JFM) 1, 1981, 118-127; EDWARDS, F.R., “The Regulation of
Futures Markets: A Conceptual Framework”, JFM 1, 1981, 417-440; Id., “Futures Markets in
Transition: The Uneasy Balance between Government and Self-Regulation”, JFM, 3, 1983,
191-206; BURNS, J.M., “Futures Markets and Market Efficiency”, en STREIT, M.E. et al.,
Futures Markets. Modelling, Managing and Monitoring Futures Trading, Oxford 1983, espec.
67-70; RUTLEDGE, J., “The Stablishment of an Interest Rate Futures Market”, en STREIT y
otros, cit., espec. 290-294, dispensando atencion singular a los conflictos regulatorios que, en
EE.UU., han condicionado la historia de estos mercados; y GEMILL, G., “Regulating Futures
Markets: A Review in the Control of British and American Practice”, en STREIT, cit.,
296-305.
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suficienteliquidezovolumentransaccionalcarecedesentidoconfigurarestra-
tegiasaplazo;sinvariaciondecotizacionessuficientenose prefiguranexpecta-
tivasdecambio patrimonial,y sincotizacién nohay movimientosde preciode
laaccién.Portanto, elcomercio aplazo deacciones girasobre unpresupuesto:
el trafico de la accion en mercados oficiales.

Latercera, cuyaasuncion puede resultar paradéjicaalavistade lasegun-
da, sibien se tratas6lo de una paradojaaparente, es la irrelevanciadel tipo de
mercadodetransacciondondeseejecutanlosprogramasespeculativosuopera-
toriaspreconcebidas. Sielcomerciodeaccionesaplazonecesitadeunpreexis-
tente mercado de acciones suficientemente liquidoy profundo, en cambio se
trataensimismodeuncomercioejecutablefueradecualquiermercadoliquido,
y desde luego, de cualquier mercado organizado. El substrato o referenteeco-
némico de cualquier contrato atérmino oaplazosobre accionesesunaaccion
cotizada, peroesonosignificaqueeltraficoatérminohayadehacerse deforma
publicaocotizada,aunqueasihayasidohistéricamente. Inmediatamentevere-
mosporqué:independientementedequelastransaccionesaplazosobreaccio-
nespuedan legalmente o norealizarse entre particulares fuerade Bolsa, cabe
estructurarlas hoy sobre instrumentos o productos financieros. Estosson ensi
negociables,yjuridicamenteautonomosrespectodeaquellasotrasoperaciones
queserealizanalcontado,generalmenteenmercadosbursatiles,cuyoobjetoes
laaccionquesirvedematriz osoporte decélculo paradeterminarelvalordelas
prestaciones debidas cuando se negocia a plazo @.

Il.  JUSTIFICACION DEL COMERCIO A PLAZO O TERMINO
SOBRE ACCIONES

Elmotivo o causasubjetivaque llevaaaplazarlaentregade laprestacion
calculadasegunlacotizacién deun valorpuede sercualquiera. Tipicamentela
EconomiaFinancieraexpresaalgunosdeesosmotivostipicos,considerandolos
como funcionesdel contrato a plazo, esto es, teniéndolos por utilidades aque
sOlitamentesirven, porcuentadequienesconfiguransusestrategiasoplanesde
inversion o actividad en el mercado. Se catalogan entre aquellos laespecula-
cién, lacoberturay elarbitraje, manifestados en multiples tipos de actividad o
actuaciondelosoperadoresenelmercado. Asi, larentabilizacién adicionaldel

@ vid. IBANEZ, J.W., Opciones normalizadas. Funcién, taxonomia, régimen y natu-
raleza de los contratos normalizados de opcion (articulos 2, 31 y 59 de la Ley del Mercado de
Valores), Madrid, 1999, 192-195; id., Contratos bursatiles a plazo y reforma espafiola de los
mercados de valores, Madrid, 2000, 49-62; Id., Stock options. Regulacién, economia, politica
retributiva y debate social, 2.2 ed., Madrid, 2001, 40-44.
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patrimonio, la proteccion del valor de carteras o de acciones especificas pre-
constituidasoporadquirir, laejecucionde programasoperativoseninstrumen-
tosderivados,oelcumplimientoderequisitosminimosde inversiéndispuestos
en el folleto o en el reglamento de una institucion de inversion colectiva.

Laconsecucidndeestosobjetivospersonalesosubjetivoscarecedeinterés
paraelDerechodeobligacionesycontratos, nopudiendo erigirseen causadel
contratodesde laperspectivacivil. Noasi lacausatipicanegocial delcomercio
atérmino,siempreinstrumentadoatravésdecontratosonerososyexpresadoen
uncorrespectivoocontraprestacionecondémicamenteevaluable (cfr.art. 1274
CQC).

Ahora bien, espreciso dilucidar, supuesta su existencia, cual es lacausa
propia o autbnoma en el comercio a término, vista su nueva estructuracion
documentalysusistemadeincorporacionasingularesderechos-valorosopor-
tesrepresentativosdecréditosquesellamanderivadosoinstrumentosderivati-
vos. Tradicionalmente, la causadel contratoa términose haidentificado conla
conexaalcorrespectivosinalagmaticoinmanentealaemptio-venditio (cfr.arts.
1445y 1450 C.c., y arts. 79 a 81 del Reglamento de Bolsas de Comercio
aprobado por Decreto de 30-6-1967 ).

Asuvez,conocersiposeecausaespecificael comercioatérminorequiere
en primer lugar observar larealidad econémica. ¢ Para qué se contrata tipicao
esencialmente atérmino sobre acciones aplazo, en particular sobre acciones
cotizadas? Obviamente paraaprovechar undiferencial decotizacién. Sinem-
bargo, quien operaal contado también pretendeese aprovechamiento. Ahora
bien, operar a término o plazo necesariamente conlleva el hacerlo de modo
eficienteydirecto. Eficiente, porque permiterecogeraqueldiferencialconsélo
aguardaralvencimientodelaoperacion,sin realizarotro contrato, reduciendo
costesdetransaccion. Y directo, porqueseorientael negocioy traepor causala
ejecuciondeesaestrategiadeaprovechamiento, revestiblededos formasbasi-
cas. Una, la que en Economia Financiera se conoce como especulacién en
sentido propio, modalidad que comprende losdenominados arbitrajes @; la
otra,girantebajoelapodocomundecoberturay disefiadaparaprotegerelvalor
de activos ya adquiridos o de proyectada adquisicion.

() BOE de 15-7-1967. El Reglamento fue modificado por otro Decreto de 13-7-1981y
un tercero de 24-6-1988, antes de la entrada en vigor de la Ley 24/1988, de 28-7, del Mercado
de Valores (BOE de 29-7-1988).

@) Sobre el aserto que incardina el arbitraje como modalidad especulativa singular, no
tratandose de un tertium genus que le opondria a especulacion y cobertura, v. nuestra exposi-
cion en IBANEZ, Opciones normalizadas, cit., 82-85.
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Naturalmente, cuando, segtinescasohabitual,yademasunicoen lahisto-
riabursatil, el contrato de compraventaes el celebrado al negociar accionesa
término,huelgacualquierrazonamientosobrelaposibleincidenciaenlacausa
contractualdeltipodeintencionespeculativa, coberturistaodearbitraje,alber-
gadaporlosoperadores. Sinembargosi,cualsélitamentesucedeen losmoder-
nosmercados decontratacion deinstrumentos derivativos, las partesefectian
operacionespropiamentediferenciales(osea, purasadiferencias, yque porsu
modo liquidativoevitarlaentregaypagodelaaccién),sehaceprecisoreflexio-
narsobre el objeto del contrato, esto es, sobre el objeto liquidado. Hay opera-
cionessobre instrumentos derivativos, y concretamente contratos de futuros,
quedificilmentepuedencalificarsecomocompraventas,puescarecendeobjeto
suceptible de entrega en la fecha de su liquidacion. Es el caso de los futuros
sobre indices de acciones, que no consisten cabalmente en compraventas de
cestasde acciones, sinomas bienen negociosaleatorios ©). Parecidoeselcaso
de contratos swap donde intervenga la cotizacion como parametro de calculo
liquidativo, y el deciertasopcionessobre accionesliquidadas pordiferencias.
Entales casosno parece inapropiado considerar que, puesto que el contrato a
plazo no se celebré emendi et vendendi causa, el negocio se realizd, como
sucedeconcualquiercontratoaleatorio, porel puroafan deaprovechar ladife-
rencia patrimonial dineraria que eventualmente se genere al vencimiento.

Debeadvertirse,noobstante,que enel particularcaso delos futurossobre
accionessingulares,nointegradasenindices, deberiasostenerse laconsidera-
ciondelnegocio comooperaciénaplazo enelsentidotradicional delDerecho
bursétil, indiscriminadamente extendido atodos los subyacentes, con escaso
criterio,porelvigenteart.1.2.a)delDecreto1814/1991,de20-12,reguladorde
los mercados de futuros y opciones (cfr. art. 59 LMV). Y esto esasi debidoa
que la accion es un subyacente susceptible de entrega, y, aun liquidandose
convencionalmenteporpagodediferencias, lafaltadeentregaobedeceeneste
caso a una substitutio modus adimpleti, donde laposible deuda de dinero del
vendedordel futuro, eventual perdedoren el contrato por un efectivo igual al
exceso de lacotizacion a vencimiento de laaccion (no entregada) respecto al
precio de futuro prefijado para ésta (que recibiria del vendedor de haberse
pactadolaentrega),puedetornarsecréditocontraelcompradorsilaaccion(que
normalmente entregaria) cotizaa vencimiento pordebajo delprecio defuturo
(quecobrariacomopreciodeventa),demodoqueéste ledeberdesediferencial.

G) v, IBANEZ, “Los contratos de futuros negociados en los mercados secundarios
espafioles: aproximaciéon conceptual y consecuencias de politica legislativa bursatil”, Cuader-
nos de Derecho y Comercio 16, 1995, 13 y 20-32; id., La contratacién en el mercado de
valores, t. 34 del Tratado de Derecho Mercantil, OLIVENCIA/FERNANDEZ-NOVOA/JIME-
NEZ DE PARGA (dir.), 226-227.
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Enestoscasoselvendedor, envez deentregar laaccion, debesu valormoneta-
rio o cotizacion, menos el precio fijo de futuro. No hay compensacion entre
ambas deudas (cotizacidny precio de futuro),porque nohan nacido, sencilla-
mente,estoscréditos/deudasenninginmomento.Setratade magnitudesobjeto
decomparacionparaelcalculodelatnicadeudaexigible,ladiferencialmone-
taria. Pero esta deuda substituye, puede pensarse, a las deudas originales de
pago del precio y entrega de la accién, reemplazadas para aligerar costes de
transaccion.Elcontrato,dicho deotro modo, se celebrdcomo venta,y seliqui-
dacomo unnegocio aleatorio. Naturalmente, también puede pensarse que se
trata,enestecomoenlos casosde liquidaciéndiferencial forzosadel futuro, de
un negocio aleatorio (art. 1790 del CC).

1. IMPEDIMENTOS LEGALES OPUESTOS A LAS
TRANSACCIONES A PLAZO SOBRE ACCIONES
EN EL TRAFICO BURSATIL NORTEAMERICANO

El legislador norteamericano ha venido prohibiendo o restringiendo en
sucesivas épocas legislativas la contratacién a plazo sobre cestas de acciones
escasamenteliquidas odemasiado sujetas, por sucaracter sectorial,al alburde
volatilidadestaneventualmenteextremas comoindeseablesdesdeel puntode
vista del default risk o probabilidad de incumplimiento. Asi, se ha vedado el
contrataraplazosobreaccionesqueintegranindicessectoriales,osobreindices
compuestosde un niamero pequefio de acciones, yen particularse impideque
secelebrencontratosatérminoreferenciadosalacotizaciondeunasolaaccion.
Notese que en este Ultimo caso losnegocios sobre una solaaccion pueden ser
concebidos por el mercado emisor o creador como instrumentos financieros
auténomos, de corte puramente especulativo (negotii speculandi causa), de
causaaleatoria, esto, instrumentados enmuchos casosa modode apuestaspu-
rasadiferenciassobre la cotizacion de un valor, y no como contratos de com-
praventaenqueseaentregadoelvalorsubyacente. Endefinitiva,elnicleodela
prohibicionhaconsistidoenlaadopciéndeposicionescontractualesconstitui-
dassobrelacotizaciéndeuna“cestauniaccionarial”, valedecir,compuestapor
una accién Unica, limitacion que confiere cuotas de riesgo adicionales a la
posicién ©),

) Seccion 2(a)(1)(B)v de la Commodities Exchange Act (CEA, 1936), principal instru-
mento regulatorio en EE.UU. hasta 1974, fecha de la aln vigente Commodity Futures Trading
Act (CFTA). La CEA vet6 el comercio a plazo sobre cualquier valor municipal o cualquier
titulo individual registrado de conformidad con lo previsto en la propia CEA, reguladora de
contratos sobre subyacentes agrarios y también no agricolas.
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1. Elmercado estadounidense de derivados y las premisas raciona-
les de losimpedimentos sobre el trafico a plazo de acciones indivi-
duales

La razon por laque se permitia a principios de siglo enalgunas zonasde
Norteaméricaelcomercioatérminosobremercaderias, peronosobreacciones,
fuelaabrumadorafrecuenciaconque,enelcasodelasacciones,secomerciaba
exclusivamente speculandicausay sin, portanto, albergar lamas minimain-
tencion de adquirir la propiedad del subyacente, caso bien distinto de aquel
representadoporel comercioatérminosobre mercancias, las cualesalapostre
se perseguia comprar o vender en la mayor parte de las transacciones, por
cuanto el bien contratado a plazo era real, id est, poseia valor por siy no por
representacion cual era el caso de los valores mobiliarios.

Semejante consideracién movié elanimo del legisladoren muchosEsta-
dos federales norteamericanosdonde se prohibiéoperaratérmino sinentrega
delsubyacenteconsistenteensecuritiesocommoditiesnegociablesenmercado
organizado M, aunquesindemasiadoéxito,todavezquelosespeculadorescon-
seguiancomerciaradiferenciasburlandolanormativa, especialmentecuando
eran brokers que desviaban fondos del patrimonio de clientes para operar por
cuentapropia(namegivers),conculcandoelprincipiodesegmentacionconsa-
gradohoyennuestranormativadelmercadodecapitales[CirculardelaCNMV
1/1998, de10-6, sobresistemas internosde control,seguimiento yevaluacion
continuada de riesgos; para la gestora de carteras, norma2.g) de la Ordende
7-10-1999; cfr. arts. 59.8 y 76.3 bis LMV].

Elmercadopioneroaescalaglobalenlacontrataciondeopcionesnormali-
zadas o estandar através de un sistema de compensacion interpuesto directa-
mente entre las partes fue el Chicago Board OptionsExchange (CBOE), toda-
vialider mundial porvolumen de transacciones sobre estos instrumentos, ac-
tualmente supervisado por la Securities Exchange Commission (SEC). Ese
mercado puso en circulacion las primeras opcionesnegociadasatravés deca-
maracompensadoraen1973,yelprimercontratode opcionessobre indicesen
1982. Afio en que, no casualmente, se aprob6 un acuerdo entre lasagencias
SECy Commodity Futures Trading Commission (CFTC), supervisora de los

(") En la provincia auténoma de Quebec se imputé al forward agricultural commodity
trading la practica totalidad de los desastres que aquejaban a los mercados agrarios regionales,
en la medida en que se entendid, no sin razdn, que la especulacion de los comerciantes a plazo
malformaba los precios en el mercado de contado. No sorprende por eso que fuera nada menos
que cinco afios de reclusion la pena reservada para quien negociara o intermediase en la
compraventa de mercancias sin intencion real de entrega.
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nuevoscontratosdefuturos ©), paraprohibirlos futurossobre acciones, fuente
principaldelconflictoregulatoriosurgidoentreambasinstituciones,justamente
a proposito de los nuevos modos de contratar a plazo. Como es sabido, la
contratacion sobre estasopciones negociablesnormalizadas, quecomo laop-
cional bursatil clasica se realiza a plazo, y también es aplazada como la de
futuros, no esefectuadaen cambio, a diferenciade los futuros, en firme, enel
sentidodequelaoperaciénsobre elbien subyacentese liquidafinalmente ono
segln la voluntad del optante. Esto es, las opciones son, en la terminologia
usada por nuestro Reglamento bursatil de 1967, operaciones condicionales,
esto es, sometidasa lapretendida condicién (en realidad potestativa) deejecu-
ciénnegocial segun laconveniencia de la personaque dispone de potestad o
derechodeopcion.Esacaracteristicadeopcionalidad opotestatividad diluia,en
elcasodelasopciones,elreceloantiespeculativoquelasautoridadesregulado-
rassentianhacialacontratacionenfirmeodefuturo,donde elcontrato habiade
ejecutarse (por ser firme o fermo, en términos bursatiles italianos), especial-
mentecuandorecaiasobreaccionesde unaempresa determinada, o sobregru-
posdeunaspocasaccionesindividualesagrupadasenunindice(narrow-based
stock index futures contracts).

Asimismoen1982,elChicago Mercantile Exchange Inc.(CME) ofert6 la
negociacion de los primeros futuros sobre indices, concretamente sobre el
Standard & Poor’ 500, para posteriormente ofrecer futuros sobre opciones
sobreindices(futuresoptionsonindexes), productodondesenegociaenfirme,
pero sobre unsubyacente especial que es laopcidn de indices o sobreindices.
Porseropcional el subyacente, no se aplicaba larestriccion,usando ellegisla-
dor el mismo argumento que en el caso de las opciones negociables en el
CBOE. Ahorabien, enelcaso de los futuros sobre indices, el argumento para
permitir la negociacion era distinto: se afirmaba que el producto construido

®) En el Ordenamiento financiero de los EE.UU.: las opciones son traded securities,
como lo son los propios subyacentes. De ahi que su agencia supervisora sea la SEC. En
cambio, el mercado matriz del CBOE, el Chicago Board of Trade (CBOT) es supervisado por
la Commodity Futures Trading Commission (CFTC), agencia que, desde la entrada en vigor de
la Commodity Futures Trading Act de 1974, dispone de “jurisdiccidn exclusiva sobre contratos
de futuros que involucran un indice o grupo de acciones” y de potestad supervisora de las
“opciones sobre dichos contratos” (sec. 2.a.1.B CEA). Nétese que todos los futuros se califican
en EE.UU. como commodities, concepto legal de ordinario mal traducido por “mercaderias”, y
desde luego extrafio a los Ordenamientos europeos precisamente al incluir a los contratos de
futuros sobre las propias commodities, entendidas a primera vista como “mercancias” por
accesoriedad respecto al subyacente. Lo cierto es que la nocién de commodity alcanza a cual-
quier futuro, con lo que la Ley traiciona ese criterio de accesoriedad. El obvio asistematismo de
la categoria legal “futuro” genero, ya en 1936, una hasta hoy ininterrumpida polémica girante
en torno al conflicto competencial suscitado entre la SEC y la CFTC, y a la linde que separa la
nocion de commodity futures de la no menos tortuosa de security o “valor” negociable.
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sobreelindiceeramenosespeculativoqueelconstituidosobrelaacciénindivi-
dual,enlamedidaen queel indiceestacompuestode unacestaocombinacion
deaccionescuyasvolatilidadesnosesuman, sinoque seintegran, siguiendola
tendencia media del mercado, y sirviendo como referencia para los anélisis
bursatiles y econdmicos generales. Por otraparte, laliquidacion del contrato
sobreindicesessiemprediferencialen lapractica(seriaexcesivamentecostoso
einutilizaria laoperatoriael liquidarenormesnominales deun derivadosobre
indicesentregandotodaslasaccionesde sucesta, debidamente capitalizadas),
loqueamortiguaeldefaultrisk, por cuantolamagnitud de lasdeudas esmenor,
y mas facil cubrir su importe constituyendo garantias por cantidades adecua-
das.EnelCMEtambiénse negociaroncon eltiempo operacionesaplazosobre
nuevossubyacentesconaquiescenciadelaautoridadreguladoraysupervisora
de la contratacién por camara o estandar en firme, la CFTC ©): futuros sobre
tiposdeinterés,sobredivisasy sobreproductos agroalimentarios. En elprimer
caso, el de los tipos de interés, el sistema previsto para la liquidacion de las
operacionesesnecesariamente el diferencial, esto es, elque determinacomo
prestacion Unicadel contrato laentrega unilateral porla parte “perdedora” ala
“ganadora” enel negocio de unacantidad de efectivo igual al diferencial (en
valor absoluto y multiplicado por el valor nominal del contrato estipulado)
entreelnivel detipo de interés en el instante liquidativo y el tipo de interés de
futuroprepactado.Enelcasodelosfuturos sobretiposdeinterés, elargumento
servidopor lasautoridades parapermitir lacontratacion afuturo resultaidénti-
co al esgrimido para dar aquiescencia a la negociacién sobre indices, donde
comosehaadvertidoprocedeunaliquidacionadiferenciasdelcontratoaplazo
parasatisfacerlasnecesidadesdecoberturao especulativasde loscontratantes
respecto al nivel de cotizacion alcanzado porelindice y sus acciones compo-
nentes. Esen los casos de los restantes subyacentes precitados (divisas y pro-
ductosagricolas, fisicamenteentregables)dondeelmantenimientode laprohi-
bicion depende de consideraciones exclusivamente cuantitativas, principal-
mente referidas a la evaluacion de los costes asociados a la liquidacion por
entrega(gastosnacidos delacontratacionauxiliarycoste deoportunidad dela
notenenciadelsubyacente,pordecirlodemodomuyescueto)puestoquetanto
los contratos a plazo sobre divisas como los concertados sobre mercancias
agricolaspuedencumplirse,aunconelevadoscostesdetransaccion, mediante

©) LaCFTC continda ejerciendo en exclusiva el control externo de compliance sobre el
mercado CME, con mas vigor si cabe una vez aprobada la reconstitucion como sociedad
mercantil del érgano rector del mercado (demutualization) el 13-12-2000. Se detallan porme-
nores de este proceso en CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE INC.: CME, CBOE Create
joint Venture on Single-Stock Futures, CME News Center, 16-5-2001, pp. 1y 2. Deberecordar-
se que la CFTC supervisa la negociacion de futuros, y la SEC la de opciones. Todas éstas se
reputan securities en EE.UU., y no futures, incluso si su subyacente es un contrato de futuros.
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el procedimiento tradicional de entregafisica; otro tanto sucede con el equity
stock de empresassingulares. Solo una infraestimacion de lapotencial distor-
sion especulativade losprecios ocasionadaen elmercado decontado delacti-
vo subyacente aconsecuenciadelaliquidaciéno cumplimientode loscontra-
tosaplazo liquidados porentrega puede,en elcaso delasacciones,comoenel
delasmonedaso mercanciasentregables, servirparasostenerun criterioregu-
latorio mas permisivo, que dé cartadenaturalezaalmodus adimplendiclasico
in natura.

Lo cierto esque el fundamental Shad-Johnson Accord de 1982, firmado
por los Presidentes de la SEC, John Shad, y de laCFTC, PI. Johnson, vino, en
un momento historico de especial sensibilidad politica y social frente a los
movimientos especulativos de los cambios en general, y en particular de los
representativos del precio decontado de las materiasprimas, aprohibir lacon-
trataciondefuturos sobreaccionesindividuales,esto es,sobre accionesrepre-
sentativas del capital social emitido por sociedades cotizadasen losmercados
devaloresestadounidenses. Estosuponia,obviamenteyalmargendeconside-
racionesfundadasen laobservacion delsector realde laeconomia, aquirelati-
vamente irrelevantes (no deltodo, pues el analisis fundamentaldel valortiene
muchoqueverconlosavataresdedichosector)dispensartratodiscriminatorio,
respecto a otros instrumentos derivados a estos single stock futures, sobre la
basedeunargumentoderacionalidadempiricamentecontrastada:unaaltavo-
latilidad de los cambios bursatiles de una accién o valor cotizado dispara la
probabilidad de incumplimiento contractual. De esta circunstancia,unidaala
observaciondeinfrecuentevoluntaddeapropiacionde latitularidad delcapital
porpartedelespeculador(adiferenciadeloacontecidocuandoelsubyacentees
una commodity), infirié el legislador norteamericano de 1982 la bondad del
veto altrafico atérmino deltitulo cotizadosingular orepresentativo delcapital
de una empresa unica.

DeconformidadconlodispuestoenelAcuerdo Shad-Johnson,incorpora-
doalaFutures Trading Actde 1-1-1983, primeraley enel mundo reguladora
del trafico de productos derivados, éstos han de ser securities, 0 bien futures.
Estadicotomiaresultaimpensable enlamayorparte delos Ordenamientosdel
sistema financiero vigentes en los Estados miembros de la Union Europea,
dondecualquierinstrumentoderivativoesreputadocomounproductonegocia-
bleenlosmercadosdevalores,esdecir,comoun“instrumento”deinversiénen
lostérminosenqueseconsideranlosobjetosdelacontrataciénsobrevaloresen
laDirectiva93/22/CEEsobre Serviciosde Inversionde 1993.Sin embargo,de
conformidadconlasprevisionesdel Acuerdo Shad-Johnson, los futurossobre
indicesde accionesy las opciones sobre éstos merecen lacalificacion legalde
futuros, y portanto su regulacion viene supervisadaporla CFTC; mientraslas
opciones sobre acciones o sobre sus indices se reputan securities, sujetas al
control de laSEC. Noétese que ladistincion resultaartificiosa, enlamedidaque
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existenopcionesquesereputansecuritiesyotrasquesecalificancomofutures,
peseaposeeridénticaestructuracontractual. Engeneralyaunquenoseexplici-
te positivamente en el Acuerdo, rigeaquielcriterio delactivo subyacentepara
calificaralasopcionesque sobre élse ejercitan. Asi, lasopciones sobreaccio-
nesseranvalores,porserloéstas;lasopcionessobrefuturosseranconsideradas
futuros. Sin embargo, no deja de sorprender que las opciones sobre indices
merezcan diversa consideracion cuando su subyacente ultimo (acciones)es
idéntico, s6lo porlarazonde queen uncaso estasacciones senegocien aplazo
otérmino, atravésde futuros, y enelotro al contado. La Unicaracionalidadde
la distincion radica en el criterio de accesoriedad de la opcion respecto del
subyacenteinmediatoodirecto: sise tratade unfuturo, latransaccion sereputa
diferidaenfirme (future);sisetratadeacciones ocestasdeacciones, secalifica
laopcidén como security, porserlo el subyacente. Lo cual esdudoso en el caso
delascestasoindicesdeacciones, perohaservidocomoprimeraaproximacion
al regulador estadounidense.

Unaadvertenciaadicional esaquiprecisa:los futurossobre accionessin-
gulares, por analogia con las opciones sobre acciones, habrian merecido en
1982 laconsideracion legal de valores, siguiendo el criterio de accesoriedad.
Sin embargo, por ser directamente futuros, habrian merecido la calificacién
directadefuturos, criterioque porsu inmediatezseguramente deberiahaberse
impuesto sobre el precitado. En cualquier caso, se trata del supuesto de méas
ardua elucidacion.

Séloformuladaslasprecedentesconsideracionespuedecomprenderseel
sentido y alcance politico legal de la prohibicién de comercio a plazo sobre
acciones tal cual vino formulada por la Ley sobre mercados de commodities
(CEA)enlostérminosde suarticulo 2(a)(1)(B)(v), redactado deconformidad
conlasdisposicionesdelShad-JohnsonAccord: “seprohibelanegociacionde
contratos de futuros sobrecualquier valormunicipal o cualquier valorinscrito
segun la Ley sobre Valores de 1933 o segun la Ley sobre Valores de 1934”
(SecuritiesExchange Act1933y1934,SEA).Sinembargo, seexceptuabadela
prohibicion a los futuros y opciones sobre éstos siempre que se basasen en
valoresalosquefueseinaplicableelrégimen generalsegun losarticulos 3SEA
1933y 3(a)(12)SEA1934,talescomobonosdel Tesoro,certificadosdedeposi-
toy papelcomercialopagarésprivados. Deljuego deestos preceptosresultaba
untaxativoyespecificoimpedimentode lanegociacidn atérminossobrevalo-
res de renta fija privada emitida en masa.

Esta es la situacion normativa vigente hasta 2002 en Estados Unidosen
materiadecontratacionafuturosobreacciones, cuyaracionalidad yeficiencia
hansido puestas, contodarazén, enentredicho. Enel fondode lasprohibicio-
nesy delasrestriccionesimpuestasalageneralidaddel comercioatérminoen
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EstadosUnidos 19, conindependenciadelosbienesoproductossubyacentesa
estamodalidaddenegociaciondiferida, lateciertopropdsitomoralizante quese
expresa en las normas con un tenor riguroso, cuando no abiertamente hostil,
hacia la especulacion concebida como medio de vidadesviado y perjudicial
paralasociedad. Laprohibicion delasactividadesespeculativasencuentrasu
paradigma en la del tréfico de acciones a plazo de una concreta sociedad,
porque la negociacién de titulos de una empresa, especialmente cuando su
cotizacionesfuertementevolatil,aparececomoactuacion tipicade quien, sos-
layando larealidad econdmica (objeto social de laempresa cotizada),y aunla
gestidnordinariadesupatrimoniofinanciero (porejemplo, mediantecontratos
de gestion de carteras), se aprovecha, sea puntual o reiterativamente, peroen
todocasopeligrosa(e incluso,aojosde muchos,injustaoinjustificablemente)
de suscoyunturasbonancibles, ciertamente enperjuicio delconjunto delmer-
cadocuandoadveniancrisisqueprovocabanelincumplimiento contractual,y
generalmenteendetrimentodelpatrimonio demodestos inversores,a costade
loscualesencuentrael especuladorrédito facilsin desplegarotro esfuerzoque
elnacidodesuatencionévidahacialosmovimientos continuosde loscambios
de mercado. El argumento es extensible, mutatis mutandis, a los indices de
accionescompuestosporunacesta-baseestrechaonuméricamente limitadade
titulos.

Segundemuestranlosestudiosfinancieroscontemporaneos, laespecula-
cién,concebidacomoactividaddesuministroeficazde contrapartidaoperante
almargendelasnecesidades deposesion opropiedad delactivo obien sobreel
queseproyecta,no sélono constituyeun malde mercado,sino quecontribuye
notablemente asu sostény fortalecimiento 1. Esto esexacto en la medidaen
quelaoperatoriaespeculativanutredefondoscontinuamentealmercado,con-
tribuyendo a la liquidez (desinversion) que otros agentes precisan, y aun ala
legalcomplianceacargoasimismode otrosagentes (piénseseen losrequisitos
defrecuenciadecotizacionexigidosporelart.32 LMV;cfr. 27y ss.Reglamen-

(19  Las mas conocidas son las impuestas por la Futures Trading Act, primera regula-
cion federal (1921); la Grain Futures Administration, que previno el incumplimiento modelan-
do severos controles sobre el modus tradendi a vencimiento y reforzando las obligaciones de
informacion en el sector; y la propia CEA (1936), que no prohibié las posiciones especulativas
sobre mercancias, pero limitd su cuantia en beneficio de productores y consumidores. Argu-
mentos similares se barajaron para excluir a los derivados a la medida (OTC) entre profesiona-
les de la cobertura de la CEA (cf. el discurso de PARKINSON, P.M., H.R. 4541, the Commo-
dity Futures Modernization Act of 2000 Before the U.S. Committee on Banking and Financial
Services, presentado ante la U.S. House of Representatives el 19-7-2000, consultable en Futu-
resworld.com, passim).

(1) Por todos, COX, J.C. y RUBINSTEIN, M., Options Markets, Nueva Jersey, 1985,
50-55, 427-428, argumentando ex coste-beneficio.
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tode Bolsas); por lo demas, esta actividad sostiene la eficiencia de lastransac-
ciones, contribuyendo a acercar alos precios hacia sus niveles de equilibrio,
tanto en los mercados de contado como en los mercados de operaciones a
término.Deestacontemplaciéndeeficienciano sesigue sinmas, sinembargo,
laconsecuenciadequeelmercadosea moralmenteaséptico; si,sencillamente,
que la especulacién es saludable para preservar su propio funcionamiento.

Eltipo deespeculacion delque masse recelabaen 1982alahoradepactar
laprohibicion detrafico sobreaccioneseramasbienun comportamientoaten-
tatorio contra laeficienciay laintegridad del mercado: lamanipulacion de los
preciosdelcontratode futuros,y porestavia,ladelacotizacionde lasacciones
queserviandesoportealinstrumentoderivado. Dichamanipulacionseriareali-
zadaporgrandesinversores(especuladoresinstitucionales)pomprocedimientos
como ladifusionde informacion falsaoengafiosa sobrelos preciosesperados
paraloscontratosdefuturososusaccionesdereferencia,oelestrangulamiento
delmercadodefuturosmediante comprao ventamasivadelos propiosfuturos
odeaccionesenlaBolsaen periodosde bajonivel decontratacion particularo
minorista.

Sinembargo, ysin negarlaposibilidad de realizarconductas abusivasdel
mercado, laracionalidad delas prohibicionesparece reducidasi secontempla
desde la perspectiva de la experiencia de la contratacion en los mercados de
productosderivados,losméassegurosy eficientesdelsistemafinanciero,como
pruebaelescasonimerodereclamacionesrecibidasporlasagenciasregulado-
ras si se compara con el que reciben éstas por operaciones en el mercado de
subyacentes. Seguridad queespropiciadaporlapropiasistematicade lacontra-
tacionsobrederivadosorganizadadirectamenteatravésdecamaracompensa-
dora, y porlavigilanciaestrechaque lasautoridades de cadamercado dederi-
vativosejercensobrelanegociacion ysobre lanormativainternaen materiade
actuaciéndemiembros, margenesodepdsitosdegarantia,preciosyvolimenes
de operaciones subyacentes, entre otros extremos.

Desde la propia perspectiva de la integridad del mercado no s6lo parece
débilelargumentodeprevencionantiespeculativaporqueseanecesarialaespe-
culacién parapreservar laliquidez del mercado, sino asimismoporque esper-
fectamenteposibleespecularfueradelmercadodederivadoscombinandoope-
racionessobreelsubyacente,aunquedesdeluegomasineficientementeentér-
minos de coste conjunto. Asi, operando en el mercado de derivados sobre
acciones se puede lograr a menor coste que operando en Bolsa, disefiando
estrategias multiopcionales equivalentes o sintéticas [por ejemplo, comprar
(call) y vender (put)a lavez, sobre la mismaaccion y al mismo vencimiento,
resultaenunaposicionderesultadosconjuntaeventualofuturaequivalenteala
compradefuturossobredichaaccion,conladiferenciaperjudicialde loscostes
de transaccion por primas de opcién, y la multiplicacién de comisiones].
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Adoptando ahora otro punto de vista, resulta facilmente inteligible que
prohibirlaconcertaciéndeoperacionesdefuturoimpidenosoéloespecularcon
menor coste que en Bolsa, sino también que las partes esquiven (hedge) de
maneraseguray rapidasus riesgos de precio o cambio sobre activos yaposei-
doso que contrataran en el futuro. Esa funcién de coberturaes vital asimismo
paramantenerunadeseable liquidezenelmercado de contado sobreel quese
operaenelactivo preposeido o de contratacion venidera, queno esotro queel
mercadodeactivossubyacentes,enestecasolaBolsadondeestancotizandolas
accionessobre las que ademas se negociaafuturo (forward) en el mercado de
derivados, o también, siasi se autoriza, en una Bolsa (para el caso espafiol, v.
art.46 LMV). Larealizacionde coberturas,extraordinariamente facilitadapor
la negociacidn a futuro, permite incrementar a su vez el periodo medio de
tenenciadelsubyacentecuandoéste,cualeselcasodelasacciones,essuscepti-
ble de entrega. Y ese incremento reduce el diferencial o rango de cotizacion
ofertaday solicitada 12, debido alefecto compensaciono amortiguaciénque,
sobre el patrimonio de quien realiza la cobertura, produce la ejecucion del
derivado (contrato de futuros) cobertor o protector. De estasuerte, facilitar la
negociacionafuturossobreaccionessuponefacilitarestrategiasdecoberturaa
todoslosoperadores,con laconsiguiente estabilizaciénde cotizaciones, salu-
dableenmercadososituacionesdeincertidumbrenodeseadaoextremavolati-
lidadinducidaporcoyunturassociopoliticas,regulatoriasomacroeconémicas
adversas.

Por lo demaés, no parece racional mantener una prohibicion que impide
recibirlosdemasbenéficosefectosquesobrelanegociacionalcontado surtela
contratacion de derivados,bien conocidosporloseconomistas financieros. A
saber, lamejorade lainformacion sobrelos preciosesperados delsubyacente,
crucial paralograr latransparenciay lacorrecta formacionde lasexpectativas
empresarialescuandodeaccionessetrata;ylaeliminaciondecostesinformati-
vos sobre la evolucion esperada de las cotizaciones, en la medida en que el
publico laconoce, porlapublicidad de loscambiosde loscontratos de futuros
sobreacciones.Estosuponeasuvezun saludableincremento dela cantidadde
informacion disponible por emisores e inversores en la Bolsa, con la consi-
guiente mejora de la competitividad en el conjunto de los mercados.

2. Proyeccibn internacional de las restricciones

Lasrestriccionesaltraficoaplazo sobre acciones en Estados Unidos im-
puestasatravésdeacuerdosparlamentariosdeprohibiciénocondicionamiento

(12)  Bid-ask spread (cfr. BURNS, ob. cit., 67).
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alaobservanciadeseverosrequisitosqueimpusieronacuerdosprecursoresdel
Johnson-Shad Accorddurante lasprimeras décadasde siglose tradujorapida-
mente, especialmente en losafios 30 por efecto del Wall Streetcrash de 1929,
en un clima generalizado de rechazo normativo internacional del comercio
especulativoconacciones, particularmenteeneldmbitobursatildeselloanglo-
americano (Londres, Hong-Kong, Sydney)y en el caso de transaccionescon
prestaciones diferidas (forward).

Laprohibicionseapoyabaciertamenteenargumentospreventivosdecorte
clasicoyalcancegeneralparalastransaccionessobrevaloresmobiliarios,tales
comolanecesidaddereprimirconductasfraudulentas,abusivasdelmercadoo
atentatoriascontralasimetriainformativa, olanecesidadde limitarmonopolios
facticos de los “cuidadores” del mercado, corregir externalidades de éste y
defenderlaproductividaddelossectoressubyacentesconcernidos. Otrosargu-
mentosdeordenespecifico,relacionadosconel caracteraplazode lanegocia-
ciénprohibida,fueronasimismotomadosenconsideracion, particularmentela
necesidaddeevitarunaincorrectaasignacionderecursos,consecuenciadelos
incumplimientos de las operaciones a plazo.

Yaenlanuevaeradelcomercioatérminonormalizado,seguro yeficiente,
iniciadoen1973enel CBOEmediantelanegociaciondeopcionesycanalizado
porviadeinterposicioncontractualde cAmarasde compensacidénresponsables
directas frentealosinversores, laprohibicion impuestasobre eltrafico aplazo
deaccionessingularesnosecomprendesinoesdesde ladpticadelosconflictos
jurisdiccionalesinternossuscitados entre la SECyla CFTCdesde losorigenes
de esta Ultima institucion.

Lo cierto es que, pese a la superior eficiencia de funcionamiento de los
mercados de derivados, el efectomimético delas prohibicionessobre lanego-
ciacion de stock futures seguia produciéndose, no tanto enel planolegislativo
como en el comercial. Este efecto mimético, mas sensible a argumentos de
marketingodecorporateopportunityqueacualquieradeindolenormativa.No
en vano ningun paiseuropeo con mercados de derivados en los afios 80 y 90
prohibidnegociarstockfutures;sencillamente,noseregulabaestetipo decon-
trato en condiciones generales de mercados organizados. Desde 1982 hasta
nuestrosdiasesraro encontrarentodo elmundo algincomercio organizadoa
plazo sobre acciones cotizadas que no sea el puramente opcional, permitido
desde su origen en Estados Unidos y transplantado con facilidad al resto de
mercados (13),

(13) V. el analisis cronotdpico que realizan Christine HERSENT e Yves SIMON, en
Marchés & terme et options dans le monde, Dalloz, Paris, 1989, cap. segundo, passim.
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IV. EL CAMINO HACIA LA REMOCION DE LAS RESTRICCIONES

1. Fundamentacidon econdmica

Nopuede sostenersehoy, vistalaexperienciade lanegociacion eninstru-
mentos derivativos acontecidaentodoelmundodurante lasultimas dosdéca-
das, una prohibicion generalizada de sector subyacente alguno. Ni siquiera
cuando se trate de futuros sobre acciones concretas, aun en el supuesto que
entrafiamayoresriesgosdeincumplimiento:eldeentregadesubyacente.Pode-
rosas razones asisten laafirmacion precedente. En primertérmino, laposibili-
dad de disminuir la inversion de efectivo o capital preciso para ejecutar una
estrategia sobre acciones, disminucion obvia para quien conoce el funciona-
miento del mercado aplazo,y que se explicaen lapostposicion de los desem-
bolsos necesarios para liquidar las operaciones, limitados a los méargenes o
garantias por operaciones comprometidas. Ensegundo lugar, lafacilidadcon
quelascarteraspueden gestionarse,controlando susnivelesderiesgo decam-
bio, operando con estos productos con una finalidad de cobertura.

Laregulaciénproyectadaen2001paraelmercadodefuturossobreaccio-
nesque iniciaralanegociacionen 2002tiene porpieza maestra,desde elpunto
de vista de la construccion institucional, en el disefio, constitucion formal y
puestaenfuncionamientodelajointventure ONECHICAGO LLC,conforma-
day participada en capital por los tres mercados de instrumentos a plazo de
Chicago (14,

Tantolasnormasconstituyentesdeeste mercado iinicocomo lasprevisio-
nes de la nueva CFMA dejan entrever la voluntad de aplicar un criterio sutil-
menteflexibleenmateriadecumplimiento contractual. Flexibilidad cuyospa-
rametros de consenso arrancan de un principio compartido de actualizacion
permanente del sistema liquidativo de las operaciones. Significaestoque, ala
horadel disefio de condiciones generales de losstock futures, se otorgannota-
blesfacilidades paralamodificacion delsistemadecumplimiento oejecucion
delasoperacionessobre elactivo subyacente. Cabe conceptuarestacomouna
medidadeprudencia,muynecesariaconsiderandoenespeciallaextremavola-
tilidad general del mercado bursétil internacional durante los Gltimos afios,
recientementeagravadaenelotofiode2001 paraelcasodelmercadodefuturos
porefectodelosimprevisiblesacontecimientos del11-9-2001. Lavolatilidad,
quepareceremitirnoobstanteenlosalboresde2002,essiempre, porotraparte,

(14)  CBOE, CME y CBOT (cfr. “U.S. trade in stock equity futures set for 2002”, en
Yahoo Finance, 28-11-2001, 1-3).
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particularmente intensa en el caso de titulos de empresas tecnoldgicas o de
telecomunicacion.

Noesdeextrafiar quelaindustriade Chicago,consideradas estascircuns-
tancias, hayaprevistoquealgunosdeestosfuturos puedanliquidarse segiinun
innovadorsistemadecumplimientocontractual,yaempleadoenalgiinmercado
americano,consistenteenelintercambiodeposicionescontractualesdiferidas
por posiciones en subyacente entregable (exchange of futures for physical o
EFP, enelargot), sistemaque gozade ampliaimplantacion enotros sectoresde
comercioaplazosobresubyacentesreales(porejemplo,futurossobrepetréleos
objeto de transaccion en el mercado New York Mercantile Exchange) y de
conformidad con cuyo desenvolvimiento el contrato puede variar el modus
adimplendumantes del vencimiento, o incluso despuésdelmismo bajodeter-
minadospresupuestos. Estosignificaque,sobreuncontratode futurosliquida-
do por diferencias, puede introducirse una variacion del sistema de cumpli-
miento siempre que el subyacente puedaser objetode compraventa,cual esel
casodelasacciones. Y asi,unaposicionafuturossobreaccionesliquidadaspor
diferenciaspreconstituidapodraliquidarse porvoluntad delas partesy decon-
formidad con lasreglas del mercado entregando lasacciones subyacentesen
lugar deunadiferenciaen efectivo,asialvencimiento comoanticipadamente.
Elegido el cambio de sistema y comunicada su variacion al érgano rectordel
mercado, se procede acelebraruna operaciénbursatil ordinaria(art. 36 LMV)
sobre lasaccionesen cuestion, lo que substituye al cobro de las diferencias de
cambio ocotizacidn prepactadascomo mecanismo liquidativo. Parareclamar
estetipo de alteraciones del modo de cumplimiento es menester atender alos
requisitospredeterminadosenelcondicionadogeneraldeloscontratosdefutu-
ros, los cuales deben sefialar quiénes son los titulares de la libre potestad o
derecho de opcion modificativadelamodalidadde ejecucionde lasoperacio-
nes, asi como los plazos y condiciones en que se produce la transicion del
sistemademantenimientodeposicionesencontratosdefuturosconliquidacién
diferencialenefectivo,poreldeposicionesaplazoliquidadassegunelprocedi-
miento tradicional bursatil consistente en la entrega de las acciones.

Medidascomoésta,asicomolasgeneralesdelmercadodederivados, yen
particular los privilegios concursales delas cAmarascompensadoras, suinter-
vencioncomoparteenloscontratos,elrigurosorégimenderegistrodeposicio-
nesanotadas, oel sistemade garantiasreales delcontrato principalsuperpues-
tasy retroalimentadas %, hacenpracticamentenuloelriesgodeincumplimien-
to en cadena por parte de miembros e inversores del mercado.

(5 cfr. IBANEZ, La contratacion, 225; id., Opciones, 327.
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Deahiquelafundamentacién econdmicade lasprohibiciones legalessea
extremadamente débil. Es lahistoria legal de laorganizacion de los mercados
norteamericanos, y el conflicto jurisdiccional o de competenciasupervisora
SECvs CFTC, lo que principalmente haconducido al estancamiento del des-
arrollodelacontrataciénenfirme sobreposiciones diferidasen valorescotiza-
dos.

Laprimeraparte de laafirmacion anterior, esto es, ladebilidad delfunda-
mentoeconomicodelasprohibicioneslegales,descansasobre dospresupues-
tos. Uno es la propia eficiencia de la contratacion sobre futuros normalizada
respecto alacontratacién aplazo tradicional, cuestion exhaustivamenteestu-
diadapor laliteraturafinancierainternacional y suficientemente abordadaya,
incluso, por ladoctrina mercantilista espafiola (6. El otro esla ventajarelativa
que especuladores 'y coberturistas de posiciones realesen acciones obtienen
contratando futuros sobre acciones individuales, respecto ala situacion pre-
existente donde sélo pueden hacerlo creando futuros sintéticos, negociando
OTCsobreaccionesindividualesuoperando enopciones. Obviamente, todas
estas alternativas acarrean superiores costes transaccionales, bien porque es
preciso celebrar varios contratos (caso de los sintéticos), bien porque losries-
gosasumidosson desproporcionadosy laliquidez no estdasegurada (casode
la operatoria OTC, que, aun servida a través de empresas de inversién, no
cuenta con las garantias sistémicas de los mercados de derivativos organiza-
dos), bien porque laoperatoriano se ajusta a la estrategia pretendida (caso de
lainversionen opciones o con potestadde abstencidncelebrativa o perfectiva
del contrato).

Sobre el segundo argumentopresentado, asaber, lairracionalidad enque
incurreellegisladorestadounidensealvetarelcomerciodirectoatérminosobre
titulos cotizados, principalmente a causa del conflicto competencial SEC-
CFTC, tratan los subepigrafes 3 y 4.

2. Primerasiniciativasinternacionalesorientadasalaquiebradelas
prohibiciones

Elcomercioaplazosobreaccionesindividualesestatardando enreapare-
cerexactamentetantosafioscuantoshansidoprecisosparacomprobarempiri-
camente el grado de eficiencia de la contratacion a plazo normalizada que se
lleva a cabo en los mercados organizados de futuros (futures markets), y su
virtualidad protectoradel pequefio inversor, especialmente bajoelimperiode

@8)  Por ejemplo, por SANCHEZ ANDRES, “Regulacion, control de riesgos y coopera-
cién internacional en relacién con instrumentos derivados”, en VV.AA., Productos financieros
derivados, Madrid, 1997, 19-65.
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Ordenamientosdevaloresmodernoscomolosvigentesenlasnacionesdesarro-
lladas, donde son un hecho la contrataciéntelematica enlos mercadosy eluso
delatecnologiaméasavanzadaparaprevenirlamanipulacionde lospreciosyel
estrangulamientodeltraficoporlosespeculadores. Losbeneficiosdelacontra-
taciénsobreestosinstrumentosoproductosderivativossondesobraconocidos
desde losafios 80 (transferencia eficiente de riesgo, control deexternalidades,
eliminacion practicamente absoluta del credit risk asociado a las posiciones
cubiertas por las garantias del mercado, entre otros), pero no hasido hasta los
90 cuandoellegisladorestadounidense hatomado concienciade lanecesidad
de levantar las prohibiciones, sin duda con retraso excesivo desde el punto de
vista de la eficiencia del mercado y de la correctaasignacion de recursos @7,

Sinembargo, otrospaises, menosrecelososhistoricamentefrentealacon-
tratacién aplazo sobre accionessin dudapornoatesorarunarsenal tanrepleto
de fraudes especulativos, y este es el caso espafiol, se han adelantado a la
apertura. Apartirde 1998se hadisparado laalarmaenlos mercadosindividua-
lesdederivados,ysehapasadodeunasituaciondondelostnicosmercadosdel
planetaque disponianaliniciarse ladécada de los 90 de este tipo dederivados
eran los de Sao Paulo y Australia, a otra muy diferente caracterizada por la
rapida implantacion de los futuros sobre acciones en los mercados espariol,
sueco, finlandés, canadiense y britanico de derivados,alosque sehaunidoen
2002 el de Hong-Kong. Ahora se ofrecen futuros sobre mas de 200 valores
cotizadossubyacentesy, naturalmente, unavez abiertalavedaen EE.UU.,esa
cifra se disparara.

En los seis primeros meses a contar desde su puesta a disposicion en el
mercado (abrilde 2001), losfuturos deacciones negociadosen nuestro MEFF
han conocido el liderazgo mundial en el comercio a término sobre valoresde
rentavariable,locualnodejaderesultaespectacularincluso considerandoque
este mercado espafiol de productos derivados ocupa la (nadadesdefiable,por
cierto)sextaplazamundialporvolumennominaldenegociacionentrelosmer-
cados organizados de su categoria (9,

A7) Asi lo expresaba este mismo afio el senador Dick LUGAN: “la prohibicién (nacio-
nal) de contratos de futuro sobre acciones individuales impulsa el desarrollo de este mercado
en el extranjero”.

(18)  En el verano de 2001, en LIFFE se negociaba una media préxima a 5.000 futuros
sobre acciones diarios, mientras que en MEFF la cifra de negocio superaba el cuadruplo de la
anterior (unos 22.000 contratos diarios). Acaso la explicacion resida en el sistema liquidativo,
por entrega en MEFF, frente al diferencial seleccionado por LIFFE (asi lo han sugerido las
autoridades del CBOE en algunas comparecencias publicas). Sin embargo, cada sistema tiene
sus costes y beneficios, y ciertamente también la liquidacion diferencial alivia costes, aunque
no permita al tomador de posicién compradora aprovechar la liquidacién para operar con el
subyacente o para ejercer directamente sus derechos politicos y econémicos.
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Elmercado electronico NASDAQ (de la National Association of Securi-
ties Dealers Automated Quotation) yel London International Financial Futu-
res Exchange (LIFFE) intentan en laactualidad recuperarel terrenocomercial
perdido, asociandosecomo colideresmundiales, unoen lanegociacion deac-
cionestecnoldgicasy susopciones (algunasde tanto renombre como laQQQ
option onthe NASDAQ 100 Tracking Stock) y otro en laeuropea sobrederiva-
dos,paraproponerlacontrataciéndediversosfuturossobreaccionesindividua-
les,loscualesserannegociablessimultaneamenteatravesde NASDAQ LIFFE
MARKETS, jointventure participadaigualitariamente porambos mercados, y
asimismo enelLondon StockExchange (LSE), primerabolsadel ReinoUnido
ydelaUniénEuropea 9. Enel propio LSE yase hadesignado comouniversal
stockfutureslanegociaciondeunnuevoproducto derivadodemostrativo dela
intenciondegeneralizarelcomercioaplazode futurossobre accionessingula-
res, tan necesario para la industria financieray para empresas e inversores.
Estosllamadosfuturossobreaccionesuniversalesoglobalessonsencillamente
contratosnormalizadosaplazosobreacciones,bienindividualmentebienagru-
padas en indices, que cotizan en mercados ubicadosen diferentes mercados
internacionales, entre otros, estadounidenses. Elprop6sito delos emisoresdel
derivadoes permeabilizarel accesosimultaneo avarios mercadospor partede
miembrosyoperadores,asicomofacilitarlacoberturadecarterasconcomposi-
ciéninternacional. Ellanzamientodeesteconcretoproducto, disponibledesde
invierno de 2001, ha contribuido manifiestamente a acelerar el proceso de
transformacionlegislativaimprescindibleparapermitiralaindustriaestadouni-
dense competir con la europea en este ambito 20,

Porsu parte, laBolsaelectronica integrada por las de Amsterdam, Bruse-
lasy Paris, conocida como Euronext, ofrece desde el 28-11-2000 la contrata-
cionde futuros sobre lasacciones de ocho compafiiasholandesas, entreotras,
lasde las sociedades cotizadas ABN AMRO, ING, PHILIPSy UNILEVER. Se
observaquelacompetenciaentrelosmercadoseuropeosy norteamericanosno
ha hecho sino comenzar. Pero la ventaja competitiva reside hoy por hoy en
Europa, debido a las limitaciones impuestas a la negociacién por el acuerdo
Shad-JohnsonenEE.UU.Deahilaurgenciadel legisladornorteamericano ala

(19 En el mes de septiembre de 2001 la presidencia del LIFFE anunciaba la negocia-
cion de los primeros futuros sobre acciones de quince empresas cotizadas europeas (alemanas,
finesas, francesas, holandesas) y americanas, algunas de tanto relieve como AT&T, CISCO
SYSTEMS, CITIGROUP, EXXON MOBIL CORP. 0 MERK & CO.

(29 Asi lo han reconocido los responsables del CBOE (v. CBOE, “Single Stock Futu-
res. Remarks by CBOE Chairman and CEO William J. Brodsky to the Investment Analysis
Society of Chicago”, 1-3-2001, pp. 2 y 5).
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horadeproponerlasmedidaslegalesfacilitadorasdelasiniciativasde laindus-
tria nacional que se describen a continuacion.

3. Lasiniciativas societarias propuestas en Estados Unidosy sura-
cionalidad

Enelmismomesdeseptiembrede2001,pocodespuésdehacersepublicos
losanunciosdeacuerdoentrelosmercadosNASDAQY LIFFEparalanegocia-
ciondefuturossobreacciones,lasautoridadesnorteamericanascompetentes,la
Commodities Futures Trading Commissiony laSecurities Exchange Commis-
sion,anunciabanelfinaldeunacontroversiainiciadahace masde mediosiglo,
dictaminando a favor de la abrogacidn definitivadel Johnson-Shad Accord,
crucial piezanormativade origen parlamentario por cuyavirtud, desde 1982,
quedabaprohibidalacontratacion diferidaen firme o con obligacion decom-
prary vender,cuando elobjeto delcontrato recayesesobre accionescotizadas
individuales, aun con pacto de liquidacién adiferencias. Vale decir, queda asi
restauradoelcomerciodeaccionesatérmino,cuyastransaccionesenelespacio
economico financiero estadounidense estdn permitidas por la CFMA parasu
ejecucionenmercadosorganizadosapartirdeldia21-12-2001,fechaquedebia
poner el punto final a ochenta afios de ineficiencia relativa en los mercados.
Paraesedia,enefecto,sehabiaprevistolaaperturadelnuevomercadolnicode
Chicagoalacontratacidn de futuros sobre acciones. Sinembargo, larepercu-
sionnacionaldelossucesosdel11-9-2001 enel Pentdgonoy enel World Trade
Center ha aconsejado el aplazamiento hasta el mes de abril de 2002 D,

Lagestaciéndelprocesopolitico-legaly corporativoconducenteallevan-
tamiento, presuntamente definitivo, de la prohibicion del traficoatérminoso-
breaccionesindividualeso singulareshaconocidoelmarcocronolégico dela
transicion intermilenaria. Esatransiciénsecularhavenido acoincidir conotro
transito, el que va desde lairracional exclusion de los futuros sobre acciones
singularescomoproductonegociableenlosmercadosestadounidensesdederi-
vados, haciasuadmisiénlegal. Peroademéasdelreconocimientonormativo,era
preciso crearun marcoempresarialadecuadoparaprocurarel lanzamientoin-

@) Cfr. PHILADELPHIA STOCK EXCHANGE: “Industry Buzz: Single Stock Futu-
res”, en www.PHLX.com, News, 09, 1-2002, 1-2. La demora fue propuesta al Congreso de los
EE.UU. por las asociaciones de miembros de los mercados bursétiles y de futuros, con la
connivencia de los dirigentes méximos de la SEC y de la CFTC. No en vano los sucesos del 11
de septiembre han “restringido severamente los sistemas y recursos operativos y personales de
la empresas, mercados y 6rganos de liquidacién que suministran la infraestructura a los merca-
dos de capitales de los EE.UU.”, en palabras de los Presidentes de la Securities Industry
Association, Marc E. LACKRITZ, y de la Futures Industry Association, John DAMGARD,
segun escrito dirigido a los comités de banca y servicios financieros del Senado de los EE.UU.
(v. ibidem, infra).
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dustrial del instrumento con garantias de competitividad aescala global. Por
eso,acabandolaprimeraquincenadenoviembrede2000,elBoardofDirectors
delmercado CMEdecideunanimementeaprobarlapropuestade unamodifica-
cidnestatutariaparatransformarseensociedad for-profit,participadaporaccio-
nistas independientes. Eltrasfondo corporativo de esta transformacidon noera
otroquepreparar,seginpuede observarseen ladocumentacion publicadapor
estemercadoyporsupartenaireCBOE (cfr.www.cboe.comywww.cme.com),
unajoint-venture, acuya firmaunidse asimismo, sibien colaborando conuna
participaciénencapitalméaslimitada, el tercermercado denegociacion aplazo
de Chicago endiscordiay mas vetusto de los tres, el Chicago Board of Trade.
Este acuerdo fue sellado el 14-5-2001, y su principal propoésito, plenamente
logrado, ha consistido en facilitar la introduccion en el mercado de capitales
estadounidensedeuncatalogodenuevoscontratosde futuros single-stockba-
sed.

Elmecanismosocietarioseleccionadoparallevarabuenpuerto esaanda-
durahacialaconcentracion se haconcretado enlaarticulacionde unmercado
autonomo, con forma de sociedad andnima, reconocido por la SECy por la
CFTC como organizado, y donde la contratacion, totalmente informaética, se
encauzasegun lasdisposicionesreguladoras delasnuevasplataformasdeen-
tradaycasedeordenesdenominadas: CBOEdirectTM, propuestapor elpropio
CBOE parapotenciar lanegociacion de preaperturao previa ala sesion sobre
tresderivadosdeindices(StandardandPoor’s100, DowJones industrial Ave-
rage, Russell 2000); y GLOBEX 2, proveniente del CME o Merc, cual en la
jergaprofesionalse llamaa esteespacio denegociacion atérmino demercade-
rias.

Porrazonesde coste y facilidad operativa, laliquidacion de lasoperacio-
nes a plazo sobre acciones individuales en el nuevo mercado se efectuara a
través de laOptionsClearing Corporation,cadmaracompensadorade loscon-
tratos donde desde hace yaméasde unadécada, y hasta 2001, se venian nego-
ciandoyregistrando,conextraordinaria efectividady ausenciapracticamente
totaldeincidenciaslitigiosas,enelmercado deopciones CBOE. Se hacontem-
pladocomosistemadefinitivamenteidéneode liquidacionaquel que, dirigido
por laprecitada camara, integre al propio mercado CMEcomo miembrocom-
pensador-liquidadorespecialquedotadeaccesoalaliquidaciéndeoperaciones
yalasentidadesadheridas al precedente sistema de compensacién y liquida-
ciondispuesto por CME que, auntiempo, no eran yamiembrosadheridosala
camara de compensacion de opciones aglutinante del nuevo sistema.

Completaelproceso de racionalizacion del comercio atérmino sobreac-
cionesindividualesenelsenodelprocesodeconcentraciondescritounconjun-
todemedidas complementariasen materiade registrode contratos, cotizacion
deoperaciones,difusiondeinformacionynovedadesenmateriadeintermedia-
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cién, que seriaseguramente tanprolijo comoinoportuno detallaraqui. Eneste
ultimoordendecosas, basteahoraapuntar,sobresaleunamedidaquedotarade
considerableimpulsoalanegociaciondelmercado,previniendoeficazmenteel
riesgodeiliquidez:laintervencionde Designated Primary Market-Makersco-
mosuministradorestemporalesde contrapartidanecesariaencontratosdefutu-
rossobreaccionesdeterminadas, miembrosespecialesdelnuevomercadoque
seranseleccionadosdeconformidadconcriteriosnormativosexcepcionalmen-
terigurosos, cuentahabidadelinterésempresarial ydel reguladorpor lafortifi-
cacidndelasgarantiasgenéricasdelmercadopreventivasdelriesgosistémicoo
deincumplimientoenlazadodeoperaciones,riesgoparticularmenteelevadoen
el caso de estos productos sobre acciones individuales, mas nunca del todo
eliminadoapesardelasexcelentesmedidasdeprevencionreglamentadasinter-
namente.

4. Fundamentos de la nueva regulacion del comercio a plazo sobre
titulos cotizados en Estados Unidos

La Commodity Futures Modernization Act (CFMA), aprobada el
21-12-2000 porel Congresode losEstados Unidosdespués deconocerelper-
sonaly firme apoyo del Presidente dela ReservaFederal, Alan GREENSPAN,
asiante el Senado como ante laHouse ofRepresentatives (éstadaba suaquies-
cencia al texto definitivo el 3-11-2000), ha venido a derogar el Acuerdo
Johnson-Shadde 1982, habilitandoalosinversoresindividualesparanegociar
futuros sobre acciones de concretas compafiias cotizadas a partir deun afioa
contardesde laentradaenvigorde lapropia CFMA, esdecir,durante latltima
semanade2001.Desdeel21-8-2001, los inversoresinstitucionales puedenya
realizarestastransaccionesen EE.UU. A partirdeldia21-12-2003, ademas, se
permitird eneste paislanegociacionde opcionessobre estosstock futures, que
han dejado de ser considerados “contrarios al interés publico”, y por tanto
vetables,deconformidadconloestablecidoporlaCommodity FuturesTrading
Act de 1974.

A) El factor de la competencia empresarial.

La CFMA encuentrasu razén de seren lasiniciativas empresariales pro-
pulsadasdesde el mercado CBOT de futuros, que aspirabaaacaparar lanego-
ciaciondefuturossobreaccionesindividuales,unavezplanteadasuviabilidad
economicay calibradosloscostesdeoportunidadenqueincurriael mercadoal
dejaren manos de otros mercados extranjeros (comoel madrilefio MEFF-RV)
lainiciativaenlacreaciondecontratosdefuturos sobreacciones decompaiiias
importantes en el plano internacional (por ejemplo, nuestra TELEFONICA,
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cotizadaen las Bolsasde Londres—LSE—Yy Nueva York —NYSE—a lavez
queennuestromercadocontinuoosistemadeinterconexiénbursatilelectroni-
co, SIBE).

No tardé en llegar la reaccion de la competencia. Las autoridades del
CBOE, mercado de opciones, argumentaron ante losreguladores lasimilitud
estructuralobservableentreloscontratosproyectadosdefuturossobreacciones
individualesy las opciones sobre ellas que se negociaban en su mercado de
opciones, como tales,con estatutolegal desecurities. Enel fondode esterazo-
namientosubyacialaracionalidaddelaordenaciénlegaleuropeaenlanegocia-
cién de instrumentos derivativos. Siunaopcion se consideraba “valor”nego-
ciable,tambiéndeberiaserlo unfuturo, almenossiel subyacenteeraelmismo.

Enrealidad, lacuestion decompetenciaentremercados vienealimentada
por una previa ineficiencia regulatoria. El bifrontismo supervisor carece de
racionalidad considerando laafinidad de todos los derivados financieros y la
necesidad de lograrun controlhomogéneo de laactividad de latotalidad dela
industriafinanciera. Sinembargo, subsisten losdos supervisores, y por eso el
mercadosedesarrollaatravésdeempresasespecializadasenlanegociacionde
uno u otro producto. Justamente por su ubicacion en lamismadivisoria ideal-
mentetrazableentrelacontratacionde futurosydevalores,elreguladordirimi-
raatravés de laCFMA el conflicto interjurisdiccional, propiciando de paso la
mejoradelacompetitividadenelsector. Lasempresasrectorasdelosmercados
disponen ahora de la ocasion historica para compartir el sector de las stock
futures, y la han aprovechado formalizando una joint venture emblematica,
acasoembrionariadelaunificacionde losmercados dederivadosysubyacen-
tes, al menosen elambito estadounidense y, de modo particular, en el caso de
los mercados de Chicago.

Definitivamente, lapropia competenciaentre mercados propiciasucon-
centracion, en este como en otros sectores del comercio. Y la remocion de
barreras legalesalanegociacion de los futuros sobre accioneshaservidopara
fortificaraquellacompetencia. Ahorabien;asuvez, lasiniciativasempresaria-
lesemprendidas en el sector, que segun se ha visto se han iniciado fuera de los
EE.UU. paratrasladarse al plano interno o domésticonorteamericano, hanre-
dundadoenunaaceleraciénextraordinariadelprocesodereconversionnorma-
tiva, expresado en la promulgacion de la CFMA.

B) La cuestion del llamado arbitraje normativo

Eldebatelegalrelativoalamodernizacion delos mercadosnorteamerica-
nosde derivadosarrancaenelverano de 1999y se prolongahastael otofio de
2000, cuando se alcanza un compromisode paridadregulatoria paraasegurar
que no seria posible negociar los nuevos futuros sobre accionesindividuales
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aprovechandounaeventualdualidaddesupervisiénpararealizarunasuertede
arbitrajelegal, porejemplo,adquiriendoposicionesenfuturossobreacciones
enunmercadoy opciones en el otro sobre los mismos titulos, 0 comprandoy
vendiendo futuros sobre acciones con beneficio al realizar las operacionesen
ambosmercadossimultaneamente. Estasuertedearbitraje, quéduda cabe,en-
gendra indeseables ineficiencias y lastra el desarrollo de la innovacion y el
incrementodelacompetitividad, restandonoséloseguridad juridicaalastrans-
accionesfinancieras,sino incertidumbrealosmercados. Y retrasa, enparticu-
lar, el desarrollo interno de los mercados de negociacion secundaria en los
Estados Unidos, cual hanmanifestado nosélo losresponsables desu gestiény
administracion interna, sino las propias autoridades de la Reserva Federal
norteamericana,demaneracontundentey alo largode todoel procesogestati-
vo del texto de la CFMA @2,

Enarasdelaeficienciaesmenestersuprimirlaposibilidadde ejecucionde
operacionesdearbitrajenormativo.Congruentemente, lasreglassobreaccesoa
lasoperaciones,protecciongeneraldelinversor,abusoinformativoymanipula-
ciondemercado,entreotras, debenequipararse entodo elespacio decontrata-
cionnacionaldelosEE.UU.,seacualfuere elmercado detransaccion dondese
opere aplazo. Y ese deber de interés general ha prevalecido finalmente en el
tenorde lanueva CFMA, que entrafiaun logro histdrico: laconsecucion deun
acuerdo de distribucién de competencias equitativo entre laSECylaCFTC, al
margendeotrosprogresoscolateralesenmateriadearmonizaciontributaria 23),

(22)  PARKINSON, P.M., H.R. 4541, cit., ibidem. El President’s Working Group on
Financial Markets (PWG) concluia durante el iter preparatorio de la CFMA que s6lo podria
derogarse el Acuerdo Shad-Johnson (y con él, el veto al stock futures trading) removiendo los
obstaculos legales que facilitaban el arbitraje legal, pero también impulsando la integracién del
mercado bursatil subyacente, el de futuros. El 14-9-2000 los Presidentes de la SEC, Arthur
LEVITT, y de la CFTC, William RAINER, acuerdan esa derogacion, y remiten al Congreso el
texto proyectado de la CFMA unido a una carta explicativa, firmada ademas por el Presidente
de la Reserva Federal, Alan GREENSPAN, y por el Secretario del Tesoro, Lawrence SUM-
MERS, urgiendo la aprobacion de la nueva Ley. EI 20-10-2000 era aprobado por el Congreso
el texto de la CFMA (HR 5660), cuyo Titulo Il contenia las disposiciones que permiten la
contratacion de futuros sobre titulos cotizados especificos. El 21-12-2000, presignada por Bill
CLINTON, se promulgaba la CFMA.

(23) En CBOE, Single Stock Futures, cit., p. 3, se examina la interesante problematica
tributaria suscitada en torno a la unificacion impulsada por el Departamento del Tesoro respec-
to a los blended rates o tipos mixtos compuestos de incremento patrimonial a corto y largo
plazo en la contratacion de futuros y opciones sobre indices, contrapuesta a la tributacion
racional o completa de opciones sobre acciones individuales segln su plazo. Adn parece difuso
el plan proyectado para tributar a partir de 2002 por rendimientos nacidos de los futuros sobre
acciones que se negociaran en los mercados integrados de Chicago.

- 226 -



CRONICA

participacién de miembros o comisionistas de mercado @4, homologaciénde
losregimenes de margenes o depdsitos de garantia 2y canones de mercado.
Porprimeravezen lahistoriade laregulacién americana, losfuturos deaccio-
nes se veran sujetos a las tasas o canones burséatiles cobrados por la SEC,
circunstancia que prueba su progresiva adscripcién al rea de los productos
derivativos, y su alejamiento paralelo de la esferade losdemas futuros, tradi-
cionalmenteconsideradoscomocommaodities. Talcalificacion careceenabso-
luto de sentido cuando, cual esel caso que nosocupa, el subyacente esclara-
mente un valor negociable en mercados financieros.

C) Elproblemadeladiferenciaciénconceptualentreinstrumentosfinan-
cieros.

Contodo, laentradaenvigorde laCFMA (21-12-2000) nohaaclaradola
cuestion conceptual basica: siun futurosobre accioneses unasecurity @ oun
future. LaCFMAsehapromulgado para proporcionarflexibilidad alcomercio
aplazosobre valoresde rentavariable determinados. De ahique, adiferencia
de otros futuros como los que tienen por subyacente alosindicesdeacciones,
quesolo pueden serreputados legalmente como futuros, los futuros sobre ac-
cionessingulares,enatencionalsubyacente,puedenconsiderarsecomosecuri-
ties, y negociarse en unabolsa de valores o incluso en mercados de opciones
sobre acciones,bajo lacompetenciasupervisorade laSEC. Mas, por otraparte
yporcontraposicionalasacciones, s6lonegociables enstock exchanges(bol-
sas),yasimismoalasopcionessobreindicesdeacciones,Unicamentecontrata-
blesenoptionsexchanges(mercadosespecificosdenegociacidondeopciones),
los futurossobre accionespueden seryaobjetode transaccionen mercadosde
futuros, de conformidad con las previsiones flexibles de la CFMA.

(4)  En el campo asociativo profesional, deben mencionarse los trabajos conjuntamente
elaborados por la National Association of Securities Dealers (NASD), aglutinadora de los
miembros que operan en el mercado tecnoldgico NASDAQ, y por la asociacion de miembros
de los mercados de futuros estadounidenses, la National Futures Association (NFA), en mate-
ria de unificacion de las reglas sobre comision para contratar a plazo sobre acciones.

(25 Responsables de la SEC y de la CFTC anunciaron la primera semana de 2000 su
prevision de establecer depdsitos iniciales del 20% del nominal subyacente, para cubrir el
riesgo de oscilacion del precio de las acciones. Medida cautelosa, comparada con el margen del
16% exigido habitualmente en Europa al comprador y al vendedor de futuros sobre acciones.
El margen del 20% es razonable a juicio del Presidente de NASDAQ LIFFE MARKETS, Bob
FITZSIMMONS (cfr. Yahoo Finance, “U.S. trade in stock equity”, cit., 2), en la medida en que
permitiria la reduccion eficaz del riesgo sin comprometer en exceso la liquidez del contratante.

(26)  La Seccion 201 CFMA modifica la seccion 3 SEC 1934 para afiadir los conceptos
de security future, security futures product y narrow-based security index.
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De estasuerte, lossingle-stock futures podran ser objeto de un contrato a
plazo, yellos mismostendran laconsideracion legalde instrumentosnegocia-
bles a plazo, pero, en atencion a las necesidades de la industria y a su nuevo
régimen normativo, podran serobjeto de transaccionasienmercados de futu-
ros, en cuyo caso seran supervisados por la CFTC, como en las bolsas que
supervisala SEC, lo que se traduce en un principio de competencia entre mer-
cados por la absorcion del comercio sobre este tipo de producto financiero,
simultdneamentecotizableencualquieradelosantedichosespaciosdecontra-
tacion.

D) El factor de la supervision.

El conflicto jurisdiccional o competencial histérico que enfrenta a la
CFTCcon laSEC paraacaparar laregulacion administrativade lanegociacion
deproductosfinancierosderivados,particularmentesobreactivossubyacentes
representativosdelcapitaldelassociedadesanonimas,seperpetuaeneltiempo
después de la entrada en vigor de la CFMA.

La supervision continuara siguiendo un modelo dualista (CFTC-SEC),
pero las circunstancias del mercado han obligado a lasautoridades de ambos
organismosaaproximarsusposicionesparasuperarlosgravososcostesgenera-
dospor laeventual realizacion de arbitrajes regulatorios, probativos de inefi-
ciencias legales.

Una tercera autoridad regulatoria en discordia, el Intermarket Margin
Board (IMB),havenidoaterciaren ladiscusion, estableciendolanecesidadde
preservarlaintegridaddelosmercados,asegurandonivelesadecuadosdemar-
genes o garantias en todos ellos. Para conseguirlo no hay mas remedio que
homologarestosniveles,locualhasupuestounaintervenciénsobre laspotesta-
desregulatoriasdela CFTC,ejercidasdesde 1975, yde laSEC, envigorapartir
de 1936 respecto aeste area, substancialmente enorden aobtener unaimpres-
cindiblehomologacion, previstaenlapropiaCFMA. Representantesde lastres
institucioneshanestablecidounnuevomarcolegalcominenmateria dedepo-
sitos de garantia (margins) principalmente en contratos de futuros, pero tam-
biénenlosdeopciones,sobrelapremisadoblede susuficienciaycongruencia
conlacontratacioncubierta @), Asi, lasgarantiasexigiblesdeconformidadcon

@7 En caso de incumplimiento de la contraparte la garantia depositada cubre la presta-
cion, ejecutdndose como una prenda automética. El nivel suficiente de garantias debe conside-
rar de modo congruente y ponderado tres factores: en primer lugar, la volatilidad del precio del
futuro; en segundo lugar, la frecuencia con que se requieran las garantias; y en tercer lugar, el
lapso temporal en que han de depositarse aquéllas.
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lanormativaaprobada porla CFTCno tendran que coincidircon las vigentes
segun las reglas que apruebe la SEC.

Tampoco lasautorregulacionesde losmercados dondese negocienestos
futuros habran de coincidir en todos sus términos. Pero si que deberan los
reglamentosdiversos,denecesariaredaccionypublicaciéninternaenlosdiver-
sosmercadosconcernidos,ordenarlacontrataciondemodohomogéneo,segln
handeterminadoconsensuadamenteparaelfuturo,yestablecidoporescrito,las
instanciasdelegadasdelasautoridadesdel IMBy otrasautoridadesdesignadas
porlaReservaFederaldelosEE.UU. Alaintencionhomologadoraquepreside
estos compromisosy se explicitaen ellossubyace otrade ordenpolitico-legal
bésico: proporcionar niveles similares de proteccién a los inversores.

Lasareasdondeprincipalmentehavenidoellegisladoramericanoconcer-
tando una actividad homologadora semejante son tres:

a) Laregulacion de laactuacién profesional de los market membersy
brokers. El propésitode lasnormas reglamentariascorrespondientes esimpo-
nerseverosrequisitosdeinformacion obligatoriay normasde conductadesin-
centivadores delabuso de mercado, esto es, de la manipulacién de precios de
los contratos defuturos, ydel traficode informacionreservada, ahondandoen
la linea que ya avanzé la Australian Futures Market Actde 1979, entonces
innovadora y pionera en la implantacion de sistemas de control normativo
entonces desconocidos en el mundo y que luego habrian de generalizarse.
Dicha Ley, aplicada por primera vez a la autorregulacion producida por los
organosdecontrolycompensaciéndeposicionesdelSydney FuturesExchan-
geapartirde1-2-1982, exceptudlaaplicacionde lasllamadas excepcionesde
juego y apuesta (wager) en aras de la eficiencia en la contratacién a plazo,
flexibilizandolaactividaddelosoperadores,especialmentede losintermedia-
rios, cuyoscontratos se harian valeren juicio apesar desu caracterespeculati-
VO, es0 si, siempre que respetasen las reglas de correcta formacién del precio.
No cabe dudaqueenlacontratacion estandar sobre futuros latuteladelinver-
soresmuysuperiora laofrecidaenmercadosforward,aun organizados,como
las Bolsas,en lamedidaenque lasgarantias depositadasy laintervencion dela
camaracompensadoracomo contratanteminimizanelriesgocrediticiodecon-
traparte.

b) Lasnormasdesupervisiony controlinterno porel propio mercado,
referidasalaactividad contractualdetodoslosoperadores, peroespecialmente
de los profesionales, para remediar ex post facto actividades manipulatorias
comoelsqueezing oestrangulamiento artificialde lacotizacion pormanipula-
dores, evitando distorsiones que resten utilidad comercial a lanegociacionde
futurossobretitulos. Laatribuciéndepotestadesautonormativasalmercadode
futurosparaordenarprocesos supervisoresy devigilancia internosmanifiesta
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comoéstesehaidotornandoenunomasdeloscentrosconpoderescuasiguber-
nativos de produccidn legislativa y control prudencial 9.

c) Elsistemadearmonizaciénentreautoyheteroproduccionesnormati-
vas. El disefio de la CFTC fue estimado idéneopor losexpertos parafavorecer
laaparicion de contratos nuevos aplazo, ubicAndose en el marco de politicas
neoliberalesfomentadoporlasAdministracionesReaganyThatcherdurantela
décadade los80, y allanando el camino hacia lainternacionalizacion desiste-
mas baratos y descentralizados de control de posiciones contractuales, sélo
intervenidosenaspectospuntualestalescomolaheterolimitaciondeloslimites
devariaciondiariadelpreciodelcontratoeninterésdel mercado, ladelnimero
maximo de posicionesasumibles por ciertostiposde operadores, o larevision
delossupuestosdemonopolioabusivo(cornering osqueezing) @9). Elsistema
delaCFTCpuedeidentificarse comode autonormacionlimitada, deinterven-
cion minima.

E) Conclusion.

Seguramente deba extraerse como principal consecuencia del levanta-
mientodelaprohibicion, propiciadoporelavance delprincipio deflexibilidad
predescrito,laposibilidaddecorrectaconsideraciondevalidez,porvezprimera
en la historia de la legislacion estadounidense, de la calificacion dual del co-
mercio aplazo sobreaccionesen firme (sin opcion oafuturoen sentidoestric-
to). Ambaseventualescalificaciones(“futuro”y“valor”)resultancompatibles
paraelcasodeproductoscomoestos que,siendo instrumentosa plazo (futuros
0 contratos a futuro en sentido amplio, forward), a un tiempo se negocian
directamente,enatencidnalaliquidaciondesusubyacenteindividualizado,en
elespacio financiero bursatil de losvalores negociables(securities), ynoenel
delascommodities, tradicionalessubyacentesdelosfuturos que hastaahorase
negociabanenlosmercadosnorteamericanos;tampoconecesariamenteenelde
losfuturospuros,oliquidablesnecesariamenteadiferencias,desconectadosdel
mercadodesecuritiesdereferenciadadalaimposibleliquidaciondirectabursa-
til (caso de los stock index futures).

En suma: las transacciones a plazo en firme sobre acciones en EE.UU.
podranen losucesivo acontecer,en arasdel fortalecimientode lacompetencia
entre mercados, asien mercados de futuros como en mercados de valores (de

(28) A este propésito v. ya STONE, “Principles”, cit., 118 y 119.

(@9 cfr. GEMILL, “Regulating”, 295-296; RUTLEDGE, “The Stablishment”, 290
y 298.
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accionesy susopciones). EImodelo norteamericano de mercados devalores,
seglin se observa, contintadistanciado deleuropeo en lamedidaen que nose
clasificanlosmercadosseginelmodusoperandicualsucedeenlaUniénEuro-
pea(paraelcaso espafiol,cf.arts.2,31,46 y59 LMV).Los mercadoseuropeos
s6lodiferencianentreespaciosdetransacciondeproductosoriginariososubya-
centesy derivativos, en lamedida en que en éstos la interposicion de cAmara
compensadoracomocontratantedotadeseguridadcontractualyeconémicaala
transaccion,fendmenoquenoaconteceenlasBolsasde Valores.En EE.UU.se
perpetiaencambioladualidaddemercadosporrazonesjurisdiccionales(futu-
ros vs valores, supervisados respectivamente por las agencias CFTC y SEC).
Precisamente la inconsistenciaconceptual del objeto negociado en cadauno
de estos grupos de mercados se pone de manifiesto alahorade rehabilitar por
Ley la negociacion de futuros sobre acciones, paraddjicamente posible en
ambos mercadosen lamedida queno existeun criteriounitario ypredominan-
te que permita laadscripcién sistematicade todo producto negociableaunou
otro tipo de mercado.

V. PERSPECTIVAS DE ESTABILIDAD DEL IUS CONDENDUM
ANGLOAMERICANO: GLOBALIZACION LEGAL
Y PRESERVACION DE LA EFICIENCIA

ElPresidentey primerejecutivodel CBOE, William BRODSKY,anuncia-
baaliniciarse elverano de2000 quela contratacidnsobre futurosindividuales
deacciones“reunialomejordelcomerciosobrefuturosyvalores”.Enesafrase
condensabalatranscendenciaqueparalaintegraciénde losmercados devalo-
res estadounidenses comportaba el hecho de la dualidad jurisdiccional o de
supervisionestadounidense(CFTC-SEC).Dualidadobicefaliaoriginadaporla
autonomia empresarial y expresada en la normacion autorregulatoria de los
mercadosespecializadosen negociarfuturos (CBOT,CME). Naturalmente, la
existenciadedosjurisdiccionesdeltraficodevaloresosistemasdesupervision
de mercados no resulta econdmica ni politico-juridicamente neutral. Creaun
conflictocompetencialserioentrelasdosagencias, quevienesostenidoyagra-
vado por las cuestiones de competencia interempresarial suscitadas entre los
mercados donde se desarrolla aquella autorregulacion.

Removidosparcialmentelosobstaculossefialadosmedianteelprocesode
integracion de losmercados de Chicago, se abre una viade estabilizacion del
Derechoestadounidensedelacontratacionaplazo,enarasde unacompetitivi-
dadsuperiordelosmercadosnorteamericanosde futurosenelmundo, particu-
larmente de caraalacompetenciacon los mayores mercados de futuroseuro-
peos (en elterreno del single stock, con el londinense LIFFEY nuestro MEFF),
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yasimismoenbeneficiodelapropiaeficienciageneraldelanegociacionfinan-
ciera.

A su vez, el fundamento de esta acrecida competitividad pivota sobre
cuatro bases: la primera, las sinergias de mercado compartidas por CME y
CBOE, en particularalacumularclientelaybases deinversion institucional;la
segunda,lamejoradelaliquidez,substancialmenteincrementadaalcristalizar
lajoint-venture que aglutinaa CME, CBOE y CBOT; latercera, laintegracion
correcta de la contratacion sobre opciones con la contratacion sobre futuros
(cual es propio del comercio bursatil clasico latino, por cierto) en el seno de
estostres mercados, fruto asu vez de laresolucion de los conflictos interjuris-
diccionalesode supervisidn @9, resultante en superioresnivelesdeeficiencia
en las transacciones o estrategias en derivados; y cuarto, la facilitacion del
acceso a la nueva negociacidn sobre futuros a miembros y clientes del gran
mercado CBOT.

Losfuturossobreaccionesindividuales,ensuma,proveeranalmercadode
valoresestadounidensedederivados,asicomoalasBolsas,de cuotasdescono-
cidasdeeficienciaenlosmovimientosdecapital. Loquebeneficiaraparticular-
mente a inversores institucionales, habituales del tréfico a plazo, tales como
gestoresdehedgefunds, gestoresde planesde pensioneso deinversion alargo
envaloresderentavariable, e intermediariosprofesionales que habitualmente
gestionan derivados sobre capital social.

Ciertamente,losbeneficiospotencialesobteniblesoperandoenfuturosson
superioresalosquese puedenlograroperandoal contado, especialmente sise
contrataen descubierto con liquidacion diferencial. De otra parte,es masfacil
venderfuturosquesuscorrespondientesaccionesalcontado,desdeelpuntode
vistade losrequisitos deuptick. Aestas ventajasinese otracrucial entérminos
de alivio de costes transaccionales: laintegracion de la operatoriaindividual
prevista en las cuentas que los inversores abran en el mercado integrado de
futuros sobre acciones norteamericano, de suerte que quien opere en élpodra
negociarlosconjuntamente(alongside),operandoalcontadosobreaccionesya
plazo negociando futuros y opciones sobre éstas en las mismas cuentas de

(30)  El sistema de resolucién implementado por la CFMA fue comunicado por el Wor-
king Group on Financial Markets al Honorable J. Dennis Hastert (The Speaker), U.S. House of
Representatives (Washington DC 20515) el 14-09-2000, mediante epistola a la que se adjunta-
ba un borrador de 13-9-2000 relativo a los futuros acuerdos SEC-CFTC, y un interesante
apéndice, comprensivo de un compendio de las medidas instrumentadas para alcanzar dicho
acuerdo.
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valores @D, demodoquenosera precisoabrir cuentasespecificasenderivados
(cual sucede hoy en mercados especializadoscomo LIFFE, CBOT o MEFF).
De otra parte, de conformidad con la CFMA sera necesario obligara los com-
modity brokersainscribirse comonegociadores defuturos (securitiesregiste-
red, segun las reglas deltest Serie 7 impuesto por la SEC paratodos los inter-
mediarios de acciones), en la medida en que la CFMA le habilita al efecto
siempre que esté autorizado como operador en el mercado de futuros.

Analizada convenientemente laextension eintensidad delas ventajasre-
gulatoriasque ofrecela CFMApuede calibrarsefacilmente lamedida deléxito
augurable aeste nuevo modo de comercio aplazo allende el Atlantico. Espe-
cialmente, considerando elalivio de costes que al inversor supondra dejar de
abonarlascomisionescorrespondientesalaconstrucciéndecadafuturosintéti-
co por conjuncion de resultados en la adquisicion simultanea de calls y puts,
estrategiasistematicamenterealizadaporprofesionaleseinstitucionesdesdela
aperturade losmercadosde opcionesnormalizadasen1973, yque dejaahora
de tener sentido al facilitarse la negociacion directa a plazo sobre acciones
singulares, negociacion mas inteligible, barata, rapida, directa y liquida.

Inteligible, porqueesmassimplecontratarfuturosque construirlossintéti-
camenteatravésdeopciones ©2).Barata, porlosmenorescostesoperativospara
elinversorrespectoalacombinacion de opciones paraconstruirestosderiva-
dos sintéticos. Rapida por la facilitacion del acceso de los intermediarios e
inversoresalosmercadosdespuésdellevantamientodelaprohibicion.Directa

(1) Usase la expresion “valores” en sentido propio o contrapuesto a “derivados” o
“contratos a plazo” ex art. 2 LMV. La distincion legalmente se funda sobre la base de que los
segundos son “contratos”, vale decir, contratos-valor negociados a través de camara compen-
sadora y negociables s6lo mediante apertura y cierre de posiciones abiertas en dichos contratos
(para una explicacion sistematica de la ratio essendi y el funcionamiento de esta innovadora
modalidad de transaccion, y su configuracion juridica obligacional, v. IBANEZ, “Integracion
de los contratos de futuros y opciones en el concepto legal europeo de instrumento o producto
derivado”, en Boletin del lustre Colegio de Abogados de Madrid 10, 3.2 época, octubre 1998,
espec. 89-107). Notese que en EE.UU. se podran negociar stock futures en cuentas de securi-
ties (de valores bursatiles), pero no se podran negociar acciones ni stock options en cuentas de
derivados (futures accounts; cf. CBOE, “Single Stock Futures”, p. 4). La razon es simple:
mediante esas cuentas de futuros no es contractualmente posible la tradicién o transmisién de
la posicion abierta en stock al broker o al cliente final del mercado, segin es propio en las
transacciones del mercado de derivados.

(32) Al iniciarse el afio 2001 se abria una cuenta de opciones por cada seis de acciones y
otros valores subyacentes en EEUU. Y solo una cuenta en futuros por cada diecisiete en
opciones. De otra parte, s6lo habia un intermediario registrado para operar con futuros por cada
doce autorizados para contratar al contado. Es de esperar que estas proporciones se alteren
substancialmente merced a la liberalizacion que contemplamos.
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porque se podran tomar posiciones de compra o venta a plazo en una sola
transaccion. Y liquidaporque se dejaran de percibir los margenes de garantia
exigiblesporlasvigentesuptick rulesalahoradeconstituir posicionesvende-
dorasen lacontratacion equivalenteal contadocon crédito. Los vendedoresal
contado con crédito ya no habran de acudir al préstamo de valores, porque
podranoperarcon menorcostevendiendodirectamentefuturossobre lasaccio-
nes cuyo préstamo venian solicitando.

- 234 -



LA CAPITALIZACION DE LOS INTERESES PARA
EL DEVENGO DE INTERESES MORATORIOS
EN LA CONSTITUCION DE LA HIPOTECA

MANUEL CHAMORRO POSADA

Abogado
Letrado de Caja Espafia

SUMARIO

I INTRODUCCION: PRETENDIDO OBSTAC[JLO EN LA DOCTRINA DE LA
DGRN E INOCUIDAD DE LA LEGISLACION HIPOTECARIA.

II.  MERCANTILIDAD DEL PRESTAMO HIPOTECARIO BANCARIO.

I1l.  RECONOCIMIENTO DEL ANATOCISMO TRAS EL VENCIMIENTO EN
DERECHO MERCANTIL.

IV. GENERALIZACION DEL RECONOCIMIENTO DEL ANATOCISMO TRAS
EL VENCIMIENTO.

V. NECESARIA PERSPECTIVA POSTERIOR AL VENCIMIENTO DE LA
OBLIGACION GARANTIZADA EN LA RESPONSABILIDAD HIPOTECA-
RIA POR INTERESES MORATORIOS.

VI. CONFIRMACION EN LA NUEVA LEGISLACION PROCESAL CIVIL.
VII. JURISPRUDENCIA DEL TRIBUNAL SUPREMO.
VIIl. CONCLUSIONES.

RDBB num. 87 / Julio-Septiembre 2002

- 235-



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

I.  INTRODUCCION: PRETENDIDO OBSTACULO
EN LA DOCTRINA DE LA DGRN E INOCUIDAD
DE LA LEGISLACION HIPOTECARIA

Laspresenteslineastratande ponerdemanifiestosolamente lanormalidad
deldevengo de intereses sobre intereses en el contexto de lamora del deudor,
especialmente con referenciaa las obligaciones garantizadas con hipoteca, y
elloalavistade las posibles dudasadvertidas en la practica y en alguna mani-
festacion obiterdictadelaDireccién General delos Registrosy delNotariado.
Atalefecto,doctrinaregistral, jurisprudencial, viejay nuevalegislacién ydoc-
trinaentrafiabledenuestrosmercantilistasdetodotiempoiransiendosucesiva-
menteinvocadosenordenailustrarlasafirmacionesysobretodolasconclusio-
nes a las que aquéllas nos conducen.

Sin mas predmbulo, hemos de comenzar diciendo que en el asunto del
tituloy como no podia ser de otro modo, la Ley Hipotecaria selimita aestable-
cerel limite maximo temporal de coberturade laobligacidn garantizable con
hipotecaen concepto de intereses derivados de ladeuda principal. Asilohace
ensuarticulo 114 enrelacion consuarticulo 115y ambosinterpretados porel
Tribunal Supremo @ y aplicables alos intereses de demora—como no podia
serde otro modo—, seguntiene declarado la Direccion General de los Regis-
trosy del Notariado @. Corresponde claramente al Derecho sustantivoy alos
pactos convenidos por las partes, dentro de sus limites, la determinacion en
cadacasodecuandoyporcuéntotalesinteresessedebenentendervalidamente
devengados.

La toma como referente a estos efectos y con caracter necesario para el
Registro de la Propiedad del pacto entre las partes, claro es, dentro de los
limitesalaautonomiade lavoluntad marcadosenprimer lugarporelDerecho
imperativo (articulo 1.255 del Codigo Civil), se confirma desde el punto de
vistade la legislacion hipotecariayalavistadelo dispuestoen elarticulo 12de
laLey:“Lasinscripcionesde hipoteca expresaran el importe de laobligacion
garantizada y el de los intereses, si se hubiesen estipulado.”

Eneste sentido, un planteamiento razonable dela cuestiénse contieneen
ladoctrinasentada porlaDireccion General delos Registrosy delNotariado
enelqueun pactoobligacional decapitalizacion deintereses remuneratoriosa
losefectosdedevengode losmoratoriosnoconocio6 objeciénregistralunavez

(M) Sentencia de 12 de marzo de 1985.
(@) Resolucion de 23 de octubre de 1987.

@) Resoluciones de 16 de febrero de 1990 —Ar. 730— vy de 24 de agosto de 1998
—Ar. 6585—.
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pactadounlimitederesponsabilidadhipotecariaportalconceptoquecuantita-
tivamente amparaba al tiempo que limitaba los devengos con oponibilidad a
terceros. Lapropia Direccion General en otra de sus resoluciones ®expresa-
mente sienta la doctrina—fundamento juridico tercero— de que “dentro de
este maximo la Ley —Hipotecaria, se entiende, y por ende la sustantiva—
posibilita la libertad de pacto™.

Elaparenteproblemaenunciado enelepigrafey causanteen granmedida
de las presentes lineas resultadel pronunciamientode laDireccion Generalde
los Registros y del Notariado ©), acuyo tenor “habiendo sido admitido porla
entidadacreedora,expresamente,elcaractermercantildelpréstamo(adviértase
quelaexigenciarecogidaenelarticulo311.2.°delC6digo de Comercio, porsu
propiaesencia, escapaa lacalificacion del Registrador), los propiosarticulos
317y319delCodigode Comercioexcluyenlacapitalizaciénanticipada delos
intereses de manera inequivoca e imperativa, e, incluso, impiden, frente al
criteriodel Cadigo Civil (cfr. articulo 1.109 del Cadigo Civil), el llamadoana-
tocismo judicial”.

A estas alturas de la civilizacion juridicay del progreso econémico en
Europaoccidental,resultasorprendenteestepronunciamientoencuantoalfon-
do, lo que trataremos de poner de manifiesto en las lineas que siguen. Pero
desdeelpuntodevistadelaformaylaextralimitacionquesu contenidoentrafia
respectodeloquedebensercompetenciasde lacalificacion registral,yasehan
encargadodeponerlodemanifiestorecientesestudiossobre lamateria, altiem-
po que se fijan los justos limites retéricos del pronunciamiento referenciado.
Asisehapodidoafirmarrecientemente ©que“Tampoconiegan ensilaposibi-
lidad de cobertura hipotecaria de los intereses de intereses las recientes
RDGRN de 28 y 29 de enero de 1998 y 30 de enero y 2 de febrero de 1998,
simplementeporquesolucionanlacuestionplanteadanegandovalidezobliga-
cionalal pacto de anatocismo (...) La Direccion General no niega lacobertura
de los intereses por cuestiones hipotecarias...”.

Il.  MERCANTILIDAD DEL PRESTAMO HIPOTECARIO BANCARIO

Una primeracritica lamerece el pronunciamiento transcrito comdn alas
cuatro Resolucionesde la Direccion General delos Registrosde 1998 citadas.

@ Resolucién de 21 de enero de 1998 —Ar. 274—.

®)  Recogido en el fundamento juridico Segundo de las Resoluciones 02/02/1998 —Ar.
5221—, 30/01/1998 —Ar. 5220—, 29/01/1998 —Ar. 280— y 28/01/1998 —Ar. 279—.

(6) ALVAREZ OLALLA, P., La garantia de los intereses en el préstamo hipotecario,
ed. Comares, Granada, 1999 (pag. 223).
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Y ello por cuanto a la hora de pronunciarse sobre lanaturaleza mercantil del
préstamohipotecariobancario, parecearrojarsombradeduda—defondo yde
forma—acercade unacuestion sobre laque existe claroy clasico pronuncia-
miento jurisprudencial M—vinculantesegunlosarticulos1.6delCodigo Civil
y103delaConstituciéntambiénparalos Registradores—a cuyotenor “sibien
elarticulo 311 del Cédigo de Comercio sefiala, con un criterio finalista, como
una de las circunstancias para que el concepto de préstamo pueda merecer la
calificacién de mercantil, lade que las cosas prestadas se destinen aoperacio-
nesdecomercio, ellono obstaa laposibilidad deque siempreque loscontratos
de esta clase revistan el caracter de operaciones bancariaspuedan serconcep-
tuados como mercantiles, al amparo del articulo 2.°, enrelacion conel 175y
algunosotroscomoel199yel212del propioCédigo, auncuando elpréstamo
sehagaafavordepersonasajenasalcomercio,queno sepropongan emplearel
objeto recibido en operaciones mercantiles...”.

1. RECONOCIMIENTO DEL ANATOCISMO
TRAS EL VENCIMIENTO EN DERECHO MERCANTIL

Resulta asimismo sorprendente el planteamiento del pronunciamiento
transcrito comun a las cuatro Resoluciones de la Direccion General de los
Registros de 1998 citadas, que parece dar a entender que el Cédigo Civil si
permitealacreedorunacapitalizaciéndeinteresesy quetal capitalizaciénapa-
receria —sorprendentemente— vedada al acreedor regido por el Codigo de
Comercio. Si lo permite el Codigo Civil, con mayor motivo lo debe permitir,
como asisucede en efecto, el Codigo Mercantil cuando menosen los mismos
términos. Lainterpretacion de las Resoluciones citadasni se ajusta ala letray
espiritudelalegislacion mercantilvigente,nialahistoriadenuestralegislacion
mercantil.

ElCodigode Comerciode 1829yadisponiaensuarticulo 401que “Nose
debe rédito de réditos devengados en los préstamos mercantiles, ni en otra
especie de deuda comercial, mientras que (...) bien de comdnacuerdo, obien
por una declaracion judicial, se fija el saldo de cuentas, incluyendo en él los
réditosdevengadoshastaentonces;locualnopodratenerlugarsinocuandolas
obligaciones de que procedan estén vencidas, y sean exigibles de contado”.

Ergo, sise debeninteresesdeinteresessimediapactoy sonincluidosalos
efectos de la fijacion de la cuantia exigible. Asilo reconoce en los mismos
términos que el Cédigo uno de los autores mas significados de laépocaacuya

() Sentencia de 9 de mayo de 1944 (Aranzadi 665) [Cdo. 1].
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obratenemosacceso ©). Masexplicito era todaviael Proyecto de laComision
especial creada por Real Orden de 11 de enero de 1828, que contenia como
rabricaespecificadel Titulo IV del Libro Il (“De los contratos de comercio™)
la referida a “De los intereses de dinero” (articulos 193 a 199) ©),

Eltenor literal del Codigo de Comercio de 1885 hoy vigente, en cuanto a
los intereses de demora y el pacto de anatocismo, no deja lugar a dudas en
cuantoasureconocimientoencontinuaciéndeloyadispuestoporsuantecesor.
Cabepactodecapitalizaciondeinteresesconanterioridadalvencimiento—ge-
neralmentehastaladeclaraciénde anticipopor mediarpor hipétesisincumpli-
miento—segunelarticulo 317,y se entienden capitalizados segun el articulo
319ylegislaciénprocesalconcordante—sinposibilidadde capitalizaciénulte-
rior—los devengados—como remuneratoriosy moratorios—en elmomento
delainterposicion de lademanday alos efectosde sureclamacion judicial.En
este sentido se pronuncid desde un primer momento autorizadisima doctrina
mercantilista 10, Unainterpretacién cabaly claradel articulo 317 del Codigo
de Comercio nos ladaotro ilustretratadista @2 querecordamosysegunelcual
“Losinteresesvencidosy nopagados nodevengaran intereses, dice elarticulo
317delCbdigode Comercio (preceptoque esunaderivacionlogicadelprinci-
pio sentado enelarticulo 314 al determinar que los préstamos no devengaran
interés si no se hubiere pactado por escrito), y por eso mismo el articulo 317
dice, en susegundo parrafo, que ‘los contratantes podran capitalizar losinter-
esesliquidosynosatisfechos,que,comoaumento decapital, devengarannue-
vosréditos’, pues, entonces, respecto de esta capitalizacion, existeyaelpacto
necesario, a tenor del articulo 314”.

IV. GENERALIZACION DEL RECONOCIMIENTO
DEL ANATOCISMO TRAS EL VENCIMIENTO

A los efectos de mantener una perspectiva histdrica en este momento,
cumple ponerde manifiesto que lo que concaracter especialse dejo dispuesto

®) MARTI DE EIXALA, R. en sus Instituciones del Derecho Mercantil de Espafia, 5.2
ed. actualizada por DURAN Y BAS, M., Madrid, 1870 (pag. 326).

©®) Vid. RUBIO, J. en Sainz de Andino y la Codificacién Mercantil, ed. CSIC, Madrid,
1950 (pags. 258-259).

(10) BLANCO CONSTANS, F. en sus Estudios elementales de Derecho Mercantil, ed.
Reus, 3.2 ed., Madrid, 1911, Tomo Il (pag. 563 y notas) con cita de la Sentencia de 18 de junio
de 1892.

(1) BENITO, L. en su Manual de Derecho Mercantil, ed. Victoriano Suarez, 3.2 ed.,
Madrid, 1924, Tomo |l (pag. 448 —§ 1.539—).
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respecto del anatocismo por causa de demora —previo incumplimiento por
tantoy,ademas,anticipodelvencimiento—paralospréstamosmercantilespor
el temprano Codigo de 1829 —confirmado después por el articulo 319 del
Cddigode1885—, habiasidopreviamente objetode generalizacion mediante
una Ley de 14 de marzo de 1856.

Notesepueseldislatequeentrafiaelpronunciamientode lasResoluciones
delaDGRNde 1998 aquirebatido, deque loreconocido porel legisladorcivil
debe entenderseno reconocidoporel—por otraparte pioneroy masespléndi-
do, puesadmite elanatocismo moratorio anterior al vencimiento siquierasea
anticipadoenelarticulo317—legisladormercantil. Ensu articulo 7 dispusola
Leycitadade 1856 que“Duranteeltérminodelcontrato, los interesesvencidos
ynopagadosnopuedendevengarintereses. Transcurridoelplazo, losliquidos
y no satisfechos podran capitalizarse y estipular de nuevo réditos sobre el
aumentodecapital,con sujeciénalodispuesto enelarticulo 2 (pactoescrito)”.

El criterio restrictivo ndtese cdmo lo es —segun la l6gica impone—del
legislador civil respecto del mercantil. Como escueta pero precisamente dejo
escritoBenitoGUTIERREZ 12elagrandamientodelcapitalacumulandointer-
eses sobre intereses s6lo puede hacerlo el acreedor civil en ejercicio de su
derecho “no corriendo el término, sino transcurrido el plazo” (9,

V. NECESARIA PERSPECTIVA POSTERIOR AL VENCIMIENTO
DE LA OBLIGACION GARANTIZADA EN LA
RESPONSABILIDAD HIPOTECARIA POR INTERESES
MORATORIOS

El enfoque hipotecario, a la vista de lo anterior, debe partir del plantea-
mientoposterioralvencimiento —anticipadoo previsto—mediando alefecto
unincumplimiento—antecedenteoconsecuente—.Estaafirmacionesobviay
lareforzamosconelpronunciamientodelpadredelaley HipotecariaGOMEZ
DE LA SERNA 4, que dejé claramente escritoque “...laindole verdaderadel
créditohipotecario(...)eslaseguridaddeun reintegroexpedito alvencimiento
de la obligacion”.

(12)  GUTIERREZ, B. en Cddigos o estudios fundamentales sobre Derecho Civil Espa-
fiol, Lib. Sanchez, 1.2 ed. Madrid, 1869 (facsimil Lex Nova, Valladolid, 1988), Tomo V (pag.
189).

(13) " Se hace igualmente eco de esta norma el autor de la Ley Hipotecaria GOMEZ DE
LA SERNA, P. en uniéon de MONTALBAN, J.M. en sus Elementos del Derecho Civil y Penal
de Espafia, Lib. Sanchez, 10.2 ed., Madrid, 1872, Tomo Il (pag. 366).

(4)  Op. loc. ult. cit., pag. 470.
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Asino envano hapodido posteriormente afirmarladoctrinaprocesalista
autorizada de Manuel FENECH @ que “la hipoteca no es otra cosa que un
embargo convencional yanticipado deunbieninmueble”. Eneste sentidove-
moscomosehapronunciado,ademasrecientemente, lapropiaDireccionGene-
raldelosRegistrosydelNotariado 6),segunlacualy respectode ladenomina-
da por el legislador ampliacion de hipoteca “...sus efectos vendrian a ser los
mismos que lamejorade embargoaquese refiereelarticulo578.3 delaLeyde
Enjuiciamiento Civil”.

En virtud de lo anteriormente expuesto resulta pues comun el régimen
juridicocivilymercantil delanatocismo enlo quea lahipotecaserefiere, yello
porcuanto tal referencia lo es necesariamente al anatocismo llamado judicial
(“no corriendo el término sino transcurrido el plazo” segun escribid GUTIE-
RREZ)y que conoceanélogo régimenjuridico, aunquecon distintasformula-
ciones literales, en losarticulos 1.109 del Codigo Civil —formulacion positi-
va— Yy 319 del Codigo de Comercio —formulacion a contrario—.

Losdevengosanterioresaladeduccionprocesal delareclamacion,como
se haencargado derecordar laDireccion General de los Registrosy del Nota-
riadorecientemente,permanecenfueradeldmbitodelacompetenciadelRegis-
trador a la hora de calificar e inscribir la hipotecay el Auto de adjudicacion
dictado enejecucién de lamisma. Asi, laDireccion General de los Registrosy
delNotariado 17, leaclaréal Registradordel casoplanteado quelo quepreten-
diaental sentido se inmiscuye—por virtuddel principiodispositivo rectordel
proceso civil porelcualel contenido del Auto de adjudicacién no puede sino
sertrasuntodelosolicitadoporelejecutante—enplanosajenosasucompeten-
cia,y alefectodejo sentado que “...de lo anterior no se deduce que(...) elactor
debadehacerconstarenlademandaloquereclamarespectodecadafincaypor
cada concepto, pues le basta precisar el importe total adeudado por cada
unodeellos(...)siendo elJuez quiendebera observarlas anterioresexigencias
[consignacion de sobrante sobre lo garantizado] en aplicacion del remate. Lo
cualporotraparteescoherenteconel principiode integridad del pago (articulo
1.169 del Cddigo Civil)”.

Elsaltodelplanodelaresponsabilidad—*“Haftung” propiodeladindmica
registral— al de la deuda —*Schuld” reservado al conocimiento judicial sin
perjuicio de su reflejo registral para conocimiento porterceros ex articulo 114

(%) FENECH, M., “Recepcion de la hipoteca en el Derecho procesal” en FENECH, M.
y CARRERAS, J., Estudios de Derecho Procesal, ed. Bosch, Barcelona, 1962 (péag. 478).

(16)  Resolucion de fecha 4 de marzo de 2002.
(A7) Resolucion de 24 de octubre de 2000.
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delalLeyHipotecaria—seproduciaencaso resueltopor lacitada Resoluciony
resulta rechazado por ser limitativo de la reclamacion judicial de la deudade
intereses en los términos legalmente reconocidos. Esta Resolucion hasidore-
cientementecomentada ®afirmandocabalmentequeengeneralloexigidoen
el caso por el Registrador va mas alla de lo dispuesto en el articulo 575 de la
Ley de Enjuiciamiento Civil,y que ademas, en el caso concreto, con caracter
previo a la calificacion definitiva del Registro, el Auto de adjudicacion fue
objetode unaadiciénenlaquese hizoeloportunodesglose deaplicaciondelo
imputadoacadaunadelasfincas, pesealocualmantuvosucalificacionnegati-
va que en este punto fue objeto de revocacién por su Direccion General.

VI. CONFIRMACION EN LA NUEVA LEGISLACION
PROCESAL CIVIL

Las regulaciones contenidas en los vigentes articulos 1.109 del Cédigo
Civily319delCodigode Comercioveremoscomoademascoincidenentre siy
se separan de sus precedentesen el caracterautomatico dela capitalizacionde
los intereses preprocesales a los efectos del calculo sobre la base completa
—principal,interesesremuneratorioseinteresesmoratoriospreprocesales—de
losintereses de demoraen el contexto del proceso que parareclamacion de la
deuda total se inicie.

En este punto, y en lo que a la ejecucion hipotecaria se refiere, es de
especialtrascendencia la regulacién contenida en la Ley 1/2000 de Enjuicia-
miento Civil, que trasderogar el procedimiento especial de ejecucion judicial
hipotecaria (Disposicion Final Novena), unifica los principiosde laejecucion
hipotecariaconrelacionalaejecuciéndinerariageneral (vid. articulo579 dela
Ley 1/2000). Las especialidades de la ejecucién hipotecaria no excluyen la
configuracion general de la demanda ejecutiva (vid. articulo 684 de la Ley
1/2000) entre las que se encuentra, ademas dela configuracibncomo saldode
toda reclamacion ejecutiva de intereses variables (articulo 574 de la Ley
1/2000), lapreceptivainclusion enlacantidad reclamadadelos interesesordi-
nariosy moratoriosvencidosalafechade lainterposicion (articulo575.1 dela
Ley 1/2000). Tal inclusién no tendra por objeto sino el de integrar la base de
calculodelamoraprocesal en lostérminosanalogosalos procesalmente pre-
vistos para las Sentencias en el articulo 576 de la Ley 1/2000 y que para los
titulosextrajudicialesconoce—comohemosreiterado—regulaciénsustantiva

(18)  vid. NADAL GOMEZ, I. en la revista Tribunales de Justicia editada por La Ley,
n. de marzo 2002, péginas 72 y siguientes.
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en los articulos 1.109 del Codigo Civil y 319 del Cédigo de Comercio; y que
como limitaciénimperativa Gnicamenteimpiden (laimposibilidad deinnova-
ciénprocesalutelitependenteasitambiénloimpone)elincrementosobreveni-
do de talbase de célculo unavez fijadaen el suplico de la demanda—o ensu
caso enelcierre intervenido por Notario— portodo concepto en lostérminos
vistos del 575.1 de la Ley de Enjuiciamiento Civil.

VII. JURISPRUDENCIA DEL TRIBUNAL SUPREMO

ElTribunalSupremohaefectuadoenestesentidoclarospronunciamientos
de losque porsu proximidadtemporal reproducimosel contenidoen unaSen-
tenciade 1994 19acuyo tenor“Pese alaampulosidaddel transcritoencabeza-
miento, en el que se mezclan preceptos de muy heterogénea naturalezay de
innecesaria cita, el problema que en realidad plantea el presente motivo se
reduceescuetamenteadeterminarsinuestroordenamientojuridicopermiteque
las partes, al celebrar un contrato depréstamo mercantilcon intereses, puedan
estipularexpresamentequelosinteresesvencidosy nosatisfechosseacumulen
alcapitalparaseguirproduciendolosinteresespactados,loquedoctrinalmente
se conoce como pacto de anatocismo. Larespuesta que hade corresponderal
enunciado problema es de sentido afirmativo”.

Dandoalefectounaseriedeseisrazonesquecompletaen laquintadeellas
concitajurisprudencial:“5.2 Esta Salatiene expresamentereconocidalavali-
dez delanatocismo convencional (Sentencias de 6 de febrero de 1906, 21 de
octubrede 1911,y 25de mayo de 1945 —Ar. 588—) cuya doctrinajurispru-
dencial,aunquereferidaalarticulo1.109delCdédigo Civil,estambiénaplicable
al articulo 317 del Cédigo de Comercio, por cuanto este precepto no sélono
contradice aaquél, sinoque loconfirmaenlo quealanatocismoconvencional
se refiere, como anteriormente hemos dicho”.

Hace ya variosafios elcompafiero del llustre Colegio de Barcelona VA-
LLESYPUJALS @)recogiaentoncesdoctrina jurisprudencialsimilar, altiem-
poquenosrecuerdaqueelBancoHipotecariode Espafia,de quienen elmerca-
do hipotecario las demés entidades hoy operantes traen causa, pactaba enla
totalidad de sus préstamos—comao no, todosellos objetode inscripcionregis-
tral—en cumplimientodel articulo89 desu Reglamentode 3de noviembrede

(9 Fundamento Juridico Décimo de su Sentencia (Sala 1.2) de 8 de noviembre de 1994
—Ar. 8477—

(20 VALLES Y PUJALS, J., Del préstamo a interés, de la usuray de la hipoteca, ed.
Bosch, Barcelona, 1933 (pag. 73-79).
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1928contextoyaexistenteenelReglamentooriginarioque,“Todosemestreno
pagadoasuvencimientoproduceinterésdedemora(...)sinnecesidad dereque-
rimiento alguno”.

VIII. CONCLUSIONES

Elanatocismo pre-procesalen cuantoal devengode interesesmoratorios
estdpermitidomediantepactoexpresoenelambitodelasobligacionesmercan-
tiles (articulo 317 del Cédigo de Comercio) y esta fuera de las fiscalizabilidad
por lacalificacion registralde laescrituradehipoteca: elRegistro debe limitar-
se a transcribirlo en los términos pactados con arreglo a la Ley.

Elanatocismo posterior a lareclamacion nosolamente estdcontemplado
por la Ley (articulos 1.109 del Cédigo Civil y 319 del Codigo de Comercio),
sino que viene impuesto por las circunstancias de incumplimiento por varios
conceptosy reclamacionprocesal Unicaen viaejecutivasegundispone elarti-
culo 575 de laLey de Enjuiciamiento Civil, razon porla cualno puede legiti-
mamente plantearse por tal razén denegacion a su inscripcion registral con
ocasion de la presentacion de la escritura de hipoteca.

En definitiva, la seguridad juridica (articulo 9.3 de la Constitucién), la
interdicciondelaarbitrariedad delospoderespublicos(articulo9.3de laCons-
titucién),elservicio conobjetividad alos interesesgenerales—y no parasatis-
facer pruritos corporativos—Yy la sujeciéna laLey y al Derecho de las Admi-
nistracionesPublicas(articulo103delaConstitucion),impidenunatergiversa-
cion de la necesaria legalidad de la calificacion registral (articulo 18 LH) so
capadesedicentesprincipioshipotecarios“revelados”queentonoenocasiones
vergonzante pero en todo caso igualmente dafiino se esgrimen en contra del
claro tenor de la Ley vigente 1),

@1 vid. v.gr. nota 63 en pagina 93 de ROCA SASTRE, R.M. y ROCA-SASTRE
MUNCUNILL, L., Derecho Hipotecario, ed. Bosch, 8.2 ed., Barcelona, 1998.
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EL TRIBUNAL SUPREMO ANULA BUENA PARTE
DEL REGLAMENTO DEL REGISTRO
DE CONDICIONES GENERALES

[Nota a las SSTS de 12 de febrero de 2002, 12 de febrero de 2002
y 19 de febrero de 2002]

JESUS ALFARO AGUILA-REAL

Catedratico de Derecho Mercantil
Universidad Autonoma de Madrid

I.  INTRODUCCION

Lassentencias objeto de esta notason lapuntilla auna etapade la Direc-
cionGeneraldeRegistrosydelNotariado,afortunadamentesuperada,enlaque
unosfuncionarios seaduefiaron del““bolideescribirenel BOE™y loutilizaron
furiosamente para destrozar todas las ramas del Derecho Privado a las que
tuvieronacceso.Eldestrozohatenidoqueserreparadoenvarias sentenciasdel
Tribunal Supremo que han anulado buena parte de la “obra original” de la
Direccion @), Lastresquecomentamoscontienenunfallosencillamenteespec-
tacular. Declaran““noconformesaDerecho”ynuloslosarticulos2.1.b);2.1.c);

@ v, entre otras, RRDGRN 31-111-1997; 1-1V-1997; 30-1V-1997; 11-X11-1997, modi-
ficadas por la RGDRN 14-11-2001 como consecuencia de la STS 24-11-2000 que derogd la
reforma del Reglamento del Registro Mercantil operada a través de una reforma del Reglamen-
to del Registro hipotecario que permitia la inscripcién de las sociedades civiles. O el Reglamen-
to de contratacion electronica (RD 1906/1999, de 17 de diciembre) que ha sido calificado, con
razén, como el reglamento que impide el comercio electrénico y cuyo articulo 2 obliga al em-
presario a facilitar las clausulas del contrato con jtres dias de antelacion! a la celebracion del
contrato y el articulo 4 otorga un derecho de resolucién ad nutum unilateral, es decir, modifica el
articulo 1258 CC.

RDBB num. 87 / Julio-Septiembre 2002
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2.2.¢);5;9.3;9.5; 15.2 parrafo primero; 17.1; 17.2;18; 19.2;20.1; 20.3; 21;
22.2;22.3;22.4;23;24delReglamentodelRegistrode CondicionesGenerales
delaContratacionaprobadoporRD 1828/1999,de3dediciembre @.Teniendo
en cuenta que el Reglamento tenia 24 articulos, resulta que, grosso modo, el
Tribunal Supremo ha considerado ilegal la mitad del mismo.

Enestanotanonos ocuparemosde losproblemas detécnicaregistralque
hansidoanalizadosendetalle porotrosautores ®). Trasunaexposiciongeneral
sobre el Registro de condiciones generalesy el contenido delas sentencias, se
abordaranlascuestionesque,anuestrojuicio, tenianmastrascendenciasustan-
tiva: lapretendida “eficaciaerga omnes” de lasentenciade estimacion de una
accion de cesacion, que los autores del reglamento pretendian atribuir a la
inscripciondelasentencia;eldictamendeconciliaciénylosefectosdeldeposi-
to de lascondiciones generales respecto al cumplimiento de los requisitos de
incorporacién (art. 5 LCGC).

Il EL REGISTRO DE CONDICIONES GENERALES
EN LA LEY Y LA CONCEPCION DEL MISMO
DEL AUTOR DEL TEXTO REGLAMENTARIO

Lo mas espantoso de la Ley de Condiciones Generales es, sin duda, la
creacion del Registro administrativo de Condiciones generalesde loscontra-
tos.Nuncatuvosentidoalguno. Laideadeunregistrodecondicionesgenerales
fue manejada tanto en el primer borrador como en los posteriores. Y, en los
borradores previosal que definitivamente se convirtiéen Ley, se rechazé por-
que si se pretendia dotar de efectos juridicos sustantivos, suponia crear una
burocraciade elefante que entorpecerianotablemente la celeridad del trafico
contractualy queimpondriacostesnotablesbienalosparticularesquehubieran
de financiarlos, bien a la Administracion Publica en caso contrario. Hubiera
sido lo més deseable que el articulo 11 de la ley no hubiese visto laluz. No se
necesita paranadaunregistro de las sentenciasen las que se estime lapreten-
siondenulidad deunacondiciongeneral yno senecesitaunregistro deformu-
larioscontractualesdecaractervoluntario.Lavoluntaddelgrupoparlamentario
del Gobierno de no vaciar absolutamente el Proyecto de Ley originado enel
Ministerio de Justicia llevo al Parlamento, no a eliminar el Registro, pero siy

@) En adelante, los articulos citados sin referencia a la norma a la que corresponden lo
son del Reglamento.
@) V., exhaustivamente, R. CABANAS TREJO/R. BONARDELL LENZANO, El re-

gistro de condiciones generales de contratacion. Una aproximacion critica a su reglamento,
Madrid, 2001.
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notablemente, areducir lagrandiosidad de la construcciénproyectada porlas
autoridades ministeriales.

Anuestrojuicio,unalecturasinprejuiciosdelarticulo11delaleyconduce
a afirmar que el Registro creado presenta los siguientes rasgos:

a) SetratadeunRegistroadministrativo,aunque laexposicion demoti-
vos habla de “registro juridico”, en lamedida en que lacompetencia sobre el
mismo se atribuye al Ministerio de Justicia y a funcionarios del cuerpo de
registradores. Comosefialarael Consejode Estado,nohayunadefinicionlegal
deloque seaun “registrojuridico” pero,como lassentencias que comentamos
se ocupan de repetirhasta lasaciedad, elrecurso porel Reglamentoa lasreglas
ytecnicasdelDerechoregistralinmobiliarionopuedeacompasarsepeorconel
sentido de un Registrocomo el de laley decondiciones generalesde lacontra-
tacion @

b) Eldepésitodelascondicionesgeneralestienecomonicoefectoelde
servir de fecha a quo para el computo de la prescripcion de las acciones de
cesacion:nopodranimpugnarseporviade lasacciones decesacion yretracta-
cidénlascondicionesgeneralesquehubieransidodepositadasdosafiosantesde
la presentacién de la demanda. En la redaccion que esta norma tenia en el
Anteproyecto,lascondicionesgeneralesdepositadasquedaban,pues,‘inmuni-
zadas” frentealasaccionesdelasasociacionesdeconsumidoresyempresarios,

@) Lasentencia objeto de esta nota afirma, en su fundamento juridico 6.°: “No estamos
ante un Registro de contratos sino ante un Registro de clausulas contractuales y sentencias,
diferente de los Registros inmobiliarios por mas que su gestion se encomiende a los registrado-
res de la propiedad y mercantiles. El Registro (...) es un registro de clausulas contractuales y
sentencias que responde a una logica radicalmente diversa a la de los Registros de caracter
inmobiliario” y en el 14.° aflade —sumandose al Dictamen del Consejo de Estado— que ““no es
adecuado definir el Registro de Condiciones Generales de la Contratacion como un ‘registro
juridico’ por cuanto ninguna norma de nuestro ordenamiento define lo que es un registro juridi-
co, ni tal calificacion puede ni debe suponer ir méas alla de lo dispuesto en la Ley sobre los
efectos juridicos de la inscripcion que la Ley 7/1998 limita a la prescripcion de las acciones
colectivas de cesacion y retractacion™ (...) “la utilizacion (por el Reglamento) del modelo del
Registro de la Propiedad y Mercantil (para establecer las formas de dar publicidad al contenido
del registro a través de notas simples y certificaciones) dificulta o impide el objetivo perseguido
por la directiva comunitaria™, y ya en el 16.%: “El registro (...) no es mas que un registro de
formularios o modelos de clausulas™. Y en la otra sentencia de 12 de febrero se dice: “por
influencia del sistema registral inmobiliario, que tanto y tan negativamente ha pesado en la
redaccion del Reglamento combatido...”. Y mas adelante, ““el peso del sistema registral inmo-
biliario hace incurrir en ilegalidad a la norma reglamentaria que examinamos™. Por fin, en la
sentencia de 19 de febrero se sefiala que ““debemos decir una vez mas (...) que la naturaleza del
llamado Registro de condiciones generales de la contratacion tiene poco que ver con el Regis-
tro de la Propiedad™. Sobre la inaplicacion al Registro de Condiciones generales de los princi-
pios registrales v., ampliamente, CABANAS/BONARDELL, Registro, pp. 34 ss.
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aunquenoalasdeclaracionesdenulidadenunprocesoindividual. Afortunada-
mente, alguien se dio cuenta de que no es posible someter a prescripcion la
accionde cesaciony lade retractacion silascondicionesgenerales sesiguen
utilizandoporunempresarioyque, portanto,lomejor seriano establecerregla
alguna. Porque, ;,cdmo va impedirse que se ejercite una accion de cesacion
contraalguienquesigueutilizandounascondicionesgeneralesabusivasporel
hechodequehubierantranscurridodosafiosdesdelainscripcionenelregistro?
Eneltramite parlamentario, lanormafue cambiada afiadiéndose el actual pa-
rrafo Il delarticulo 19LCGC dondese aclaraque laprescripcion nojuegasiun
consumidorconsigue,enunpleitoconelempresariopredisponente,queeljuez
declarenulaunaclausuladeterminada.Entalcaso, laaccidonde cesacion“revi-
ve”duranteunplazodeunafio. Consecuentemente, elpresunto efectojuridico
—el inico— del deposito de las condiciones en el registro quedaen agua de
borrajas. Alaasociacion que pretenda pedir lanulidad de unas condicionesle
bastaraconpresentarunademandaindividualdenulidad para,unavezobtenida
lasentenciadeclarativa de dicha nulidad, interponer unaaccion de cesacion.

c) En el disefio del articulo 11 LCGC restan absurdos juridicos tales
como laacreditacion einscripcion delapersistenciaen lautilizacién decondi-
cionesgeneralesdeclaradas judicialmentenulas (art.11.4 LCGCinfine) ). Al
respecto,yahabiamossefialado quelaconstataciénde la“persistencia” esuna
tareaque corresponde a losnotarios, noa losregistradores y supone, entodo
caso, atribuir competenciasafuncionarios publicos sobre laapreciacion de si
unparticularhadesobedecidounaordenjudicial. Si,por otraparte, sepretende
crearunapruebaparapodersancionaradministrativamenteal empresariodes-
obediente,novemoslanecesidaddequelafuncionladesempefieunregistrador
(art. 24 LCGC). Y sialguien es capazde acreditarante elregistrador “lapersis-
tencia”,suponemosque,igualmente,podraacreditarloante laAdministracion,
con lo que no vemos qué afiade la “acreditacion” registral del hecho.

Entodo caso, laconcepcionlegal delRegistro queacabamos dedescribir
fue alterada sustancial y dolosamente en la redaccion del Reglamento. Sus
autorespretendieronreintroducirviareglamento todosaquellos extremosque
fueronmodificadosysuprimidosdurante latramitaciénparlamentariadelpro-
yecto de ley. Como no podiaser de otra forma, las Sentencias objeto de estas
paginas vuelven a poner las cosas en su sitio y eliminan del mundo juridico
todaslasnormasqueyahabiaeliminadoellegisladoryqueunaAdministracion
desobediente habia intentado volver a poner en vigor.

®)  Cuya redaccion es sintacticamente incorrecta ya que el verbo (“podran’) esta en
plural y el sujeto (“la persistencia™) esta en singular.
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LaMemoriaque acompafio al Reglamentoesta llenade afirmacionesfal-
sas. Afirma que se trata de un registro juridico; que hay antecedentes de un
registro semejante en el Derecho comparado; que hace posible el ejercicio de
las acciones colectivas; que es la “Unica via para que puedan ejercitarse las
accionescolectivas” ©); que las sentencias tienen efectos prejudiciales y erga
omnes. Almargen,naturalmente,de incluirlacorrespondienteporcion debar-
baridades juridicascomo lade afirmarque (p. 7 de laMemoria) “la sentencia
declarandonulaunacondiciongeneraldeterminaralanulidad delclausulado
general”. Esdecir, justolo contrariode loque estableceelart10.2 delaleyque
ordenaque semantenga, engeneral, lavalidez delresto delcontrato cuandose
declara la nulidad de una clausula.

1. EL CONTENIDO DE LAS SENTENCIAS

Los recursos contra el Reglamento han dado lugar a tres sentencias del
Tribunal Supremo. Lasdos primerasde 12 de febrero de 2002 y una posterior
de 19de febreroen laque, aladeclaraciénde nulidadde numerosospreceptos
delReglamentorealizadaporlasprimeras,seafiadeladelarticulo17.2. Lasdos
primeraspodrianhaberseacumuladoyaquelos motivosde impugnacioneran
practicamente idénticosy sino se hizo fue “‘en evitacién de unaacumulacion
de autos que hubiese retrasadola resoluciéndefinitiva delpleito”. Lacompa-
raciontiene, no obstante, interés porque el magistrado ponente de lasegunda
realiza un voto particular. Las dos sentencias de 12 de febrero son de una
enorme extension porlo que, enarasde laclaridad, realizaremosaquiunresu-
men, lo mas breve posible, de lasdeclaraciones y fundamentos del Tribunal.
Salvo que se digalo contrario, las referenciaslo sonalasentenciaqueresolvio
el recurso contencioso-administrativo 160/2000 .

a) Impugnacion del Reglamento por razones procedimentales.

— Inexistencia de tramite de audiencia, exigido porel art.24.1.c) dela
Ley 50/1997, de 27 de noviembre, del Gobierno. Se rechaza porque la ley
citada““distingueclaramente(...)entreaudienciaalosciudadanosafectadose
informacién publica. La primera, preceptiva siempre, puede llevarse a cabo
biendeformadirecta,bienatravésdelasorganizacionesyasociacionesrepre-
sentativas reconocidasen la Ley, entantoque lasegunda, encaminadaaoira

®6)  Esta afirmacion, contenida en la pagina 6 de la Memoria, resulta incomprensible. En
efecto, si el registro es la Unica via para el ejercicio de las acciones colectivas, ¢qué sucede en
todos los paises que carecen de un registro semejante? ;que incumplen la Directiva porque no
prevén acciones de cesacion?

(") La segunda resolvié el recurso 158/2000.
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lageneralidaddelosciudadanos, resultenonoafectadossusderechosointer-
eseslegitimos,séloprocedeenloscasosen quelanaturalezade ladisposicion
loaconseje”. Loque seomitid enlatramitaciondel reglamentofue lainforma-
ciénpublica,nolaaudiencia,demodoque,dadoqueaquéllanoesimprescindi-
ble, no procede declarar la nulidad del Reglamento ©).

— Falta de motivacion del procedimiento elegido para llevar a cabo la
audienciaalosciudadanosafectados. Lafaltademotivaciéndelprocedimiento
elegidonoconstituye “omisiontotaldelprocedimiento” legalmenteestableci-
douomisién de untramite indispensable o generacion de indefension, porlo
que no se dan los supuestos para declarar la nulidad que exige el articulo 62
LRJPAC. Se emiti6 informepor numerosasinstitucionesyasociacionesynin-
guno de los informes no emitidos resultaba imprescindible ®.

— Falta de emision de informe por la Secretaria General Técnica del
Ministerio de Justicia sobre el texto definitivo (emitié informe sobre un texto
queluegofuemodificado),informequeexige elart. 24.2de laLey 50/1997 del
Gobierno. Alrespecto,el Tribunal Supremoconsideraque “tal procedercons-
tituyeunviciodel procedimiento, pero deélnocabe extraeruna conclusionde
nulidad de pleno derecho” porque no se dan los presupuestos del art. 62
LRJPAC.

— Falta de emision del informe del Consejo de Estado sobre el texto
definitivodelanteproyectoyaquefuemodificadotrasel tramitede audienciay
tras laemisién de su dictamen porel Consejo de Estado. Al respecto, el Tribu-
nal Supremo sefiala que “cuando las modificaciones introducidasen el texto
definitivonosonsustanciales, resultainnecesariatantounanuevaaudienciay
examen por el Consejo de Estado como unanueva audienciade lasentidades
representativasde intereses”y,en elcaso delReglamento, lasmodificaciones
—numerosas—introducidasporlaDireccionGeneralnopuedenserconsidera-
das sustanciales ni “desde el punto de vista relativo, por la innovacion que
supone respecto al texto informado” nidesde el punto de vistaabsoluto, “por
su importancia intrinseca”.

®)  En la segunda sentencia se justifica la omisién de la audiencia ptiblica afirmando que
el Reglamento “tiene, no obstante, un significado primordialmente técnico, por lo que no resul-
ta aconsejable esa informacion publica por no suponer una garantia de mayor acierto en su
regulacion”.

©) El voto particular considera que el articulo 24 de la Ley 50/1997 lo que exige es
motivar la eleccion entre audiencia corporativa e informacion publica de manera que esta elec-
cion no puede ser arbitraria: “a nuestro entender, es preciso explicar los motivos por los que un
Reglamento no se somete a informacion publica sino sélo a la audiencia corporativa, lo que, en
definitiva, vendra determinado por la naturaleza de la disposicion”. Esta interpretacion parece
més conforme con el tenor literal del articulo.
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b) Nulidad de losarticulos2.1.b)y 2.1.c)porextenderlainscripciénno
s6lo a las sentencias queestimen lademandadenulidad ono incorporacidonde
unadeterminada condicion general,sino tambiéna lassentencias que desesti-
men lademanda siendo asi que el articulo 11.4 de la Ley se refiere exclusiva-
mente a las sentencias estimatorias 19

¢) Nulidad del art. 2.2.c) Il'in fine cuando establece que la anotacién
preventivade laexistenciadeunademandade impugnacionde unascondicio-
nesgeneralespodracancelarsecuandose “lleveacabolaejecucionprovisional
de lasentencia dictada’ en el proceso correspondiente, siendo asique elart.
11.3LCGCextiende laprorroga hasta “laterminaciondel procedimiento™, lo
que supone unacontradiccion agravada porel hecho de que loque seinscribe
en el Registro son sentencias firmes (art. 11.4 LCGC).

d) Nulidad de la frase del articulo 5 ““s6lo el depdsito de condiciones
generales de la contratacion es voluntario™ porque también es voluntaria la
solicitud al Registrador para que recoja en el registro ““la persistencia en la
utilizacion de clausulas declaradas judicialmente nulas™ segun prevé el art.
11.4 LCGC segunda frase.

e) Nulidaddelart.9.3,alestablecerque lainscripcion podrasolicitarse
porelgque “recomiende” lautilizaciéndelascondicionesgenerales, porcontra-
riaalo dispuesto en el art. 11.8 LCGC que no incluye al “recomendante” de
condiciones generales entre los legitimados para solicitar el deposito.

f) Interpretacion secundumlegemdelarticulo14.4 queordenaalregis-
tradorsuspendereldepositodelascondicionesgeneralesilegibles“‘en tantose
aclaransustérminos por el predisponente, sin perjuicio delas facultadesque
en el ejercicio de la funcidn jurisdiccional corresponde (sic, debe decir “co-
rresponden’ siqueremos que haya correspondenciaentresujeto—plural, las
facultades—y verbo—corresponder—)a juecesy tribunales’. Dice el Tribu-
nal Supremo que el precepto no esilegal—aunque “quiere” serlo—porqueel
Registradorno adquiere asu través ninguna competencia para interpretar las
clausulasdepositadassinosimplementeparapediralpredisponentequepresen-

19 v, ampliamente, CABANAS/BONARDELL, Registro, pp. 145 y ss., que prueban
que el problema fue objeto de amplia discusién durante la tramitacion del Anteproyecto de
Reglamento y que la ilegalidad fue puesta de manifiesto por la Secretaria General Técnica del
Ministerio.
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teun ejemplarde lasmismas que sea legible: ““el concepto ‘aclaran’ notiene
otro significado que hacer legible lo ilegible” @1,

g) Nulidad del articulo 15.2 (que establece que se presumira que un
predisponentesigueutilizandocondicionesgeneralesdeclaradasnulassilafe-
cha del contrato en el que se contiene la clausula es, al menos, tres meses
posterior a la inscripcion de lasentencia que declaré lanulidad). Aunque “el
precepto (reglamentario) se cifiea establecerunapresuncioniuris tantum,sin
perjuicio de que la persistencia se acredite por cualquier otro medio de prue-
ba...talpresuncién (no) puedeestablecerse porvia reglamentaria(...ademas
deque...)laexigenciadelaleyde(...queseacredite alregistrador...) lapersis-
tencia(enlautilizaciondecondicionesgeneralesnulas)nopuedeserenervada
por via reglamentaria estableciendo una presuncién” (2),

Mayoria'y minoria en la Sala discuten acerca de la nulidad del parrafo 5
delarticulo15queestableceque “elregistradordecondicionesgeneralesdela
contratacion comunicara al Ministerio de Justicia, en el mismo dia que las
hubierepracticado,lasanotacionespreventivasrealizadasporpersistenciaen
la utilizacion de las clausulasnulas™. Parece razonable, como afirma el voto
particular, considerarilegal elprecepto porquela persistenciaen lautilizacion
de condicionesgeneralesnulasno puededar lugara lapracticadeanotaciones

(CORRVE ampliamente, CABANAS/BONARDELL, Registro, pp. 226 ss. La otra senten-
cia de 12 de febrero de 2002 sefiala al respecto: ““Partiendo del indicado sistema legal, el Regis-
trador sélo esta facultado, conforme al apartado cuarto del art. 14, a suspender el depésito de
las condiciones generales que resulten ilegibles hasta tanto se subsane tal defecto y sea posible
leerlas, aunque no se entiendan por ser oscuras, confusas o incomprensibles, de modo que la
aclaracion, a que alude dicho precepto, no permite al encargado del Registro examinar los
requisitos de incorporacion establecidos en los arts. 5y 7 de la L. 7/1998, pues ha de limitarse a
suspender el deposito hasta tanto lo ilegible sea legible, mientras que la expresion concesiva
sin perjuicio no tiene otro alcance que reconocer que el control de los requisitos de incorpora-
cion de las clausulas y condiciones generales, previstos en la ley, corresponde exclusivamente a
los jueces y tribunales™. El voto particular de la sentencia se molesta en sefialar que la mayoria
de la sala deberia haber dejado claro que el articulo 14 del Reglamento sélo es ajustado a Dere-
cho si se interpreta en el sentido indicado.

(12)  La otra sentencia de 12 de febrero aclara, a este respecto, que ““un reglamento no es
instrumento o medio idéneo para establecer una presuncion legal, segln la interpretacion que
tradicionalmente se hizo del texto del art. 1250 del CC, que requeria, para establecer presun-
ciones, la reserva de ley formal, cuyo precepto, hoy derogado por la Disposicién Derogatoria
Unica de la L. 1/2000, de 7 de enero, ha quedado redactado de forma anéloga en el vigente art.
385 de esta Ley, en el que se reitera en sus diversos apartados la exigencia de que la presuncién
venga establecida por ley, a lo que se debe afiadir que la norma reglamentaria tampoco podria
establecer una presuncién contraria al precepto contenido en el art. 11.4, Gltimo inciso, de la L.
7/1998, que requiere que ‘se acredite suficientemente’ la persistencia, y, en consecuencia, el
precepto impugnado, que ahora comentamos, debe ser declarado nulo de pleno derecho™.
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preventivasy laley,consecuentemente, s6lose refiereaanotacionespreventi-
vas de demandas.

También debe darse la razon al voto particular en lo relativo a lainscrip-
ciondela“persistenciaenlautilizaciéndeclausulasdeclaradasjudicialmente
nulasporaccionindividual’talcomoprevéelarticulo15.1consideradovalido
porlamayoriade los magistrados de la salasentenciadora. Dado que sélo las
accionescolectivaspuedendarlugaraunaordenjudicialalpredisponentepara
que se abstengade utilizar esa clausulaen el futuro, dificilmente puede verifi-
carse la persistencia en la utilizacion de una clausula nula si la nulidad fue
declaradaen el marco de unaaccién individual. Como dice el voto particular
“aunque la sentencia estimatoria firme de unaaccion individualha deinscri-
birse en el registro (...) el predisponente no esta compelido a abstenerse de
utilizar laclausulade nuevoysilausanoincurre porelloen infraccionalgu-
na(...)yaquesoélosetipificacomosancionablela persistenciaen lautilizacion
orecomendaciondecondicionesgeneralesrespectodelascualeshayaprospe-
rado unaaccioncolectiva”. Si,por viareglamentaria, seextienden losefectos
deunasentenciadictadaen unaaccién de cesacion aunasentenciadictadaen
un pleito particular entre predisponente y adherente, se estd modificando el
“modelo” de control establecido por la ley.

También tiene razon el votoparticular cuandoconsideranuloel parrafo4
del mismoarticulo 15 que establece que s6lo se pueden cancelar los asientos
que certifican la persistenciaen lautilizacion decondiciones declaradasnulas
“conelconsentimientodecadaunodelosadherentesolegitimadosparainter-
ponerlasaccionescolectivasacuyainstanciasehubierepracticadolainscrip-
ciénoporresolucion judicial firme”.Como sefialael magistradodiscrepante,
si,comoconsecuenciadetalinscripcion,seiniciaunexpedienteadministrativo
sancionador contra el empresario en virtud de lo dispuesto en el articulo 24
LCGCyelexpedientefinalizasinsancién porconsiderar queelempresariono
ha incurrido en la conducta ilicita, seguird apareciendo en el registro como
persistenteutilizadordecondicionesabusivassinpoderlograrlacancelaciénde
los asientos.

h) Nulidaddelart.17.1alestablecerque‘““seconsiderardcomo fechade
la inscripcion para todos los efectos legales la del asiento de presentacion™
porque, con tal regla, se esta alterando lo previsto en el art. 19 LCGC que
ordena computar el plazo de dos afios para la prescripcion de las acciones
colectivas de retractacion y cesacion a partir de “la fecha de la inscripcién,
concepto juridico éste conun significadopropio queno cabeconfundir conel
de asiento de presentacion”.

i) Nulidaddelart.17.2 [“lassentenciasfirmes(...) deberaninscribirse
(...)yvincularanalosjuecesy tribunalesen ulterioresprocesos...””] porexten-
derlaobligaciondeinscribir masalla de lo previsto en elarticulo 20 de laley,
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quese refiereexclusivamente alas sentenciasfirmes estimatoriasde lapreten-
siondecesacion,al margende queelarticulo20 LCGChasidoderogado porla
LEC (apartado 15.° de la Disposicion Derogatoria).

j) Nulidad delart. 18 Rporestableceruna “presunciéniuris tantum”de
que sehan cumplidolosrequisitosde incorporacional contratode unascondi-
ciones generales ex arts. 5y 7 LCGC por el hecho de que conste en el recibi
firmadoporeladherente unareferenciaalosdatosde depositode lascondicio-
nesgeneralesenelregistro:nosepuedenestablecerpresuncionesporviaregla-
mentaria (13),

k) Nulidaddelarticulo19.2(y,enconsecuencia,delart.20.1) encuanto
establecequelapublicidaddelcontenidodelregistrotiene*“valorjuridico”sélo
cuando se hace a través de notas simples o certificaciones expedidas por el
Registrador. Tal precepto, en conjuncion con elart. 20, limita elacceso de los
particularesalcontenido delRegistro, loque resultacontrario alafinalidad del
mismoy al art. 11.5 LCGC, que prevé expresamente el caracter publico del
registrodecondicionesgenerales: “lapublicidadformalnopuedequedarlimi-
tada a la certificacién y a la nota simple (4),

I) Nulidad delarticulo 20.5 —que legitimaacualquier registrador dela
propiedad, mercantil ode bienesmuebles parafacilitar lainformacion sobreel
contenidodelregistrodecondicionesgenerales—porsercontradictorioconlo

(13)  sobre los efectos contrarios a los objetivos de los articulos 5y 7 LCGC que esta
presuncion tenia y respecto de lo cual llamé la atencion el Consejo de Estado en su dictamen, v.
CABANAS/BONARDELL, Registro, p. 51 ss.

(14)  Mas contundente, la otra sentencia de 12 de febrero afirmaque “El primer inciso del
ap. 1 dispone que la publicidad formal podra realizarse mediante certificacién o nota simple
informativa, lo que, segln la Asociacion recurrente, dificulta el acceso a la informacion, y asilo
consideramos nosotros también porque con ello se han introducido en un Registro pablico, con
un régimen juridico completamente distinto del Registro de la Propiedad, los modos y maneras
de publicidad de éste, y asi la diferencia entre certificacion y nota simple no s6lo hace innecesa-
riamente costoso el conocimiento de los asientos para los interesados con la consiguiente limi-
tacion que ello supone para la publicidad, sino que carece de sentido cuando el propio precepto
impone que en uno y otro caso se recojan literalmente las condiciones generales depositadas,
de modo que la distincién aparece sélo como un medio para justificar la llamada publicidad
formal, a la que se pretende dotar de un valor juridico por estar realizada bajo la responsabili-
dad y control del registrador, sin que ese caracter, peculiar del sistema inmobiliario registral,
sea predicable del Registro de Condiciones Generales de la Contratacion, creado por el art. 11
de la L. 7/1998, de 13 de abril, en el que, por tal razon, no se pueden implantar los modos o
formas de publicidad del Registro de la Propiedad al tener uno y otro naturaleza y finalidad
completamente distintas, salvo que se conculque abiertamente el art. 7 de la Directiva
93/13/CEE, del Consejo, de 5 de abril de 1993, para cuya transposicion se promulgd el capitulo
Il de la L. 7/1998, de 13 de abril y, singularmente, en cuanto a la publicidad del Registro de
Condiciones Generales de la Contratacion y la informacion de sus asientos, los aps. 5y 6 del
art. 11 de dicha Ley”.
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dispuesto en el art. 23 C. de c. que limita la publicidad que puede ofrecer el
Registro Mercantil al “contenido de los asientos del propio Registro (...) sin
que sea licito extenderlo por via reglamentariaa lainformacion contenidaen
un Registro distinto™.

m) Nulidaddelart.21.1 Ren cuanto que prevé lapublicacion anual de
las sentencias judiciales inscritas, siendo asique ““es claro que la sentenciano
esobjetode inscripcion, lo eslaejecutoriaen quese contienesu partedisposi-
tiva, por tanto el realizar una publicacion con las sentencias cuya ejecutoria
fue objeto de inscripcion vamésalla delcontenido delos asientosregistrales,
resultaajenaalobjetodelRegistroyportantoexcedetambiéndelasfacultades
quecorrespondenalregistrador,sinqueexistahabilitacionlegalparaello.Por
otra parte, la publicacién integra de sentencias judiciales implica dar a la
publicidad datos contenidosen elcuerpo dela sentenciaque nose recogenen
elfalloysipuedenafectar aaspectos amparadospor laLey 15/1999y elart.
18.4 de la Constitucion”.

n) Nulidaddelarticulo22.2encuanto estableceexcepcionesalcontun-
dente tenor literal delarticulo 13 de la Ley de condiciones generales que esta-
blece que “eldictamen delRegistrador noseravinculante”.Elreglamentono
puede, pues, establecerexcepcionesenlasqueeldictamensiseavinculante 15,

i) Nulidad del articulo 22.3 en cuanto permite al Registrador que dé
como contenido deldictamen ladeterminacion “delalcance ointerpretacién
dealgunade” lasclausulas en disputa. Estaatribucion de facultades esilegal
porquelacompetenciaparainterpretar lasclausulas contractualesen unlitigio
entre las partes corresponde en exclusiva a los jueces.

0) Nulidaddelarticulo22.4encuanto“instaura”unnuevotipo dedicta-
men no vinculante y no previsto en la ley.

p) Nulidad del articulo 23 porque establece por via reglamentaria los
recursos que proceden frente a la decision del registrador siendo asi que, en
relacion con las normas de procedimiento administrativo y procesal, existe
reserva de ley.

(%) Mas explicita es la otra sentencia de 12 de febrero en la que puede leerse que la
norma reglamentaria es contraria a la ley de arbitraje: “tal salvedad puede tener amparo en la
Ley de Arbitraje, porque el dictamen contemplado por el art. 13 de la L. 7/1998 no redne las
caracteristicas para poderlo considerar incluido en la L. 36/1988, de 5 de diciembre, sin que,
segun el art. 12.4 de ésta, puedan actuar como arbitros quienes ejercen funciones puablicas
retribuidas por arancel, y mucho menos puede encontrarse cobertura al dictamen vinculante
del Registrador en el principio de autonomia de la voluntad recogido en el art. 1255 del CC(...)
ya que este mismo precepto excluye de aquélla los pactos contrarios a la ley, que en este caso
establece tajantemente que el dictamen del Registrador no sera vinculante™.
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q) Nulidad del articulo 24, que se remite al Reglamento del Registro
Mercantilyensudefecto alReglamento hipotecariopara cubrirlas lagunasdel
Reglamento, porque ““habida cuenta la diferente naturaleza deéstos (enrela-
ciéncon)elde Condicionesgeneralesdela contratacion(...) lasupletoriedad
nopuedeaplicarseconcaractergeneral(porque)creaunasituaciondeinsegu-
ridad juridicaque nodesaparece con la simpleinclusion de una clausulade
salvaguardia excesivamente genérica’ (16),

El repaso del texto de las sentencias lleva a preguntarse como ha sido
posiblelapromulgaciéndeunanormacontannumerosastachasdeilegalidada
pesardehaberseutilizadotodoslosmecanismosprevistosenlaLeydelGobier-
no para minimizarlas. Incomprension que es ain mayor si se tiene en cuenta
guelasnormasanuladaseranmanifiestamenteilegales, hastaelpuntodequeno
resulta ni necesario ni interesante hacer comentarios a la argumentacion del
Tribunal Supremo porque los resultados que alcanza se derivan de una pura
aplicaciénsilogisticade lareglaque diceque elReglamento estasometido ala
leyquedesarrolla. Conestaobservaciéndeberiamosterminar estanotay remi-
tirnosaotraspublicacionesen lasque habiamosy habianavanzado otrosauto-
reslascriticasquehanfundadolasdecisionesdel Tribunal Supremo @7). Permi-
tasenos, no obstante, hacer una breve referencia a los tres temas de mayor
interésanuestrojuicio:lospretendidosefectosdeldepésitode lassentenciasen
elRegistro;laregulaciondeldictamendeconciliaciénprevistoenelarticulo13
de laley y la pretendida atribucién de efectos al depdsito de las condiciones
generalesen loque alcumplimiento delos requisitosde inclusiénde lascondi-
ciones generales en el contrato serefiere (infra, IV, Vy Vlrespectivamente).

IV. LOS EFECTOS DE LAS SENTENCIAS DECLARANDO
LA NULIDAD DE CLAUSULAS DE CONDICIONES GENERALES
POR SU CARACTER ABUSIVO

El articulo 20.4 LCGC preveia una suerte de efecto ultra partes de la
Sentencia del Tribunal Supremo que declarara la nulidad de una condicién

(18)  Mas explicita la otra sentencia de 12 de febrero, que afiade que el recurso a “las
normas reguladoras de otros Registros de significado tan distinto y hasta opuesto, a cuya inco-
rrecta solucion ha podido conducir el haber aprovechado, como dice textualmente la Exposi-
cion de Motivos de la Ley, la estructura dispensada por los Registradores de la Propiedad y
Mercantiles con funciones y competencias tan poco afines a las que son propias del Registrador
de Condiciones Generales de la Contratacion por mas que aquéllas y éstas tengan que ser
ejercidas por los mismos funcionarios™.

A7) V. J. ALFARO AGUILA-REAL, “El proyecto de ley sobre condiciones generales
de la contratacion: técnica legislativa, burocracia e intereses corporativos en el Derecho Priva-
do”, RDBB 67 (1997), pp. 839-902; CABANAS/BONARDELL, Registro, passim.
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generalporabusiva (®alestablecerquelasentenciadel Tribunal Supremoque
constituya doctrinalegal “vincularaatodoslos juecesen los eventuales ulte-
riores procesos en que se inste la nulidad de clausulas idénticas a las que
hubieransido objeto de la referida sentencia, siempre que se trate del mismo
predisponente”. Esta redaccion constituia una version capitidiminuida de la
brutalextensiondelasentenciaquesederivabadelpreceptocorrespondienteen
elanteproyectodeley (quenolimitabalosefectosalpredisponentecondenado)
yenelproyectodeley (que extendiaesta pretendidaeficaciaatodas lassenten-
cias y no sélo a las del Tribunal Supremo). Como se ha sefialado hasta la
saciedad, nilasentenciadel TribunalSupremo teniaeficaciaergaomnes, nila
eficaciade la sentencia se anudapor laley ala inscripcion de lamisma enel
Registro. Lareferenciafinaldelarticulo 20.4 LCGC a que se trate “del mismo
predisponente” impide afirmar que el cumplimiento de la sentencia afecte a
predisponentesqueutilicenidénticaclausulaperoquenohubieransidoconde-
nados. Pero, ademas, eltexto legaly el reglamentario parecian olvidar queel
efectonaturaldeunasentenciaquecondenaal demandadoacesaren unaprac-
tica determinada (en nuestro caso, a cesar en la utilizacién de una clausula
contractualdeterminada)consiste,precisamente,enqueelcondenadonovuel-
vaa utilizar, en ninguno de sus contratos, unaclausula semejante.Por lotanto,
el pretendido efecto erga omnes recogido en el articulo 20.4 LCGCYy al que
serviria la inscripcion de la sentenciadel Tribunal Supremo en el Registro de
Condiciones,simplemente,noexistia 19.Lavinculacidénalosjuecesenfuturos
casoseraunsinsentido. Sise presentaraotrademandapara pedirlanulidadpor
idénticaclausulayfrenteaidénticopredisponente,eljuez deberasimplemente
rechazarla, no porque esté vinculado porunasentencia o doso doscientas del
Tribunal Supremo, sino porque elasunto hasido yadecidido porlos jueces, es
decir, se haproducido cosajuzgada. Unavez més, pues, nohay ningunefecto
ergaomnesal quesirva, enmodo alguno, el Registro de condiciones genera-

(1'8) V., al respecto, antes de la promulgacion de la nueva Ley de enjuiciamiento civil, J.
GARCIA DE ENTERRIA, “La pretendida vinculacion de los jueces a las sentencias del Tribu-
nal Supremo en materia de clausulas abusivas”, La Ley, n.° 4640, p. 1 ss.

(19) v, un analisis detallado y que compartimos por completo de esta norma en 1. DIEZ-
PICAZO GIMENEZ, “Comentario al articulo 20” en MENENDEZ/DIEZ-PICAZO/ALFARO,
Comentarios a la ley sobre condiciones generales de la contratacion, Madrid, 2002, p. 807 ss.,
esp. p. 811, quien sefiala que el Gnico efecto de la norma se produciria en el caso de una senten-
cia desestimatoria, “que no impediria ulteriores pronunciamientos al respecto”, efecto que sin
embargo no se produciria en el caso de sentencias del Tribunal Supremo que constituyesen
“doctrina legal”.
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les 20, Debe, pues,alabarselavoluntad derectificaciondellegisladorexpresa-
daenladerogacion deestanormapor laLey deEnjuiciamiento Civil (Disposi-
cién DerogatoriaUnica2.15.%). Como se hasefialadoacertadamente, unavez
derogadoelarticulo20.4 LCGChayque entenderque lasentencia que desesti-
me lademanda de nulidad ejercitada por medio de una accion colectiva no
impide el ulteriorejercicioy eventual estimacion de acciones individuales (v.
art. 19 LCGC) y,aunque hay argumentos afavor de sostener tal cosa, no hay
norma alguna que impida a otra entidad legitimada para el ejercicio de las
acciones colectivas la presentacién de unademanda solicitando la nulidad y
cesacionenelusodeunacondiciongeneral porelhechode que,sobre lacitada
clausula, haya recaido una sentencia desestimatoria en otro proceso %),

Elautordeltextoreglamentario nopareciacomprenderlo quese acabade
exponercuandoafirmo,enlaMemoria,que““lasentenciadeclarandonulauna
condiciongeneraldeterminaralanulidaddelclausuladogeneralypermitirala
declaracién automatica por otro juez de lascondiciones generalesidénticas
queutiliceelmismopredisponentedentrodelmismosectorprofesionalcuando
existadoctrinalegalconsolidada” (p.7delaMemoria). Conloque,parece, los
jueces podran dictar diez millones de sentencias “automaticas” afirmando la
nulidaddeunacondiciongeneraldeterminadadelcontratodeabonoalservicio
telefonico de Telefonica.

Elcolmode loscolmoserapretender que los efectos de la sentenciaderi-
vasen,nodelapropiasentencia, sinode sudeposito enun Registroadministra-
tivo. Atribuirlos efectosde lasentenciaalainscripciénsupone alterarnotable-
mente reglas basicas de nuestro ordenamiento. En este punto, el articulo 17.2

(20)  Esto tampoco lo entendieron bien nuestros Parlamentarios que, aunque se percata-
ron de la barbaridad que suponia la redaccion de los primeros borradores, en los que si se incluia
una eficacia erga omnes de la sentencia que declarase nula una clausula, en cuanto que la sen-
tencia vinculaba a todos los particulares predisponentes que utilizasen una clausula semejante,
creyeron que la sentencia del Tribunal Supremo —en la medida en que constituyese doctrina
legal— si podria vincular a todos los jueces que se enfrentaran a clausulas idénticas. Pero,
obsérvese que la ley no dice tal cosa, dice clausulas idénticas e idéntico predisponente, por lo
que no hay ningun efecto de la sentencia de casacion sobre los tribunales inferiores. Prueba de
que no lo entendieron son las palabras del Diputado Lépez-Medel, en representacion del Grupo
Popular, que se transcriben a continuacion: “en lo que se refiere a la vinculacion a todos los
jueces en ulteriores procesos (...) légicamente a aquellas sentencias que se han dictado en
recurso de casacion y, por tanto, provengan del 6rgano que tenga competencia para ello y no,
tal como parece que se deriva del texto del proyecto de ley, de cualquier érgano jurisdiccional
que hubiera dictado una sentencia en esta materia (...) como puede verse nada mas lejos de los
términos con que se pronuncia la Exposicion de Motivos, que simplemente ha quedado sin
correspondencia con el régimen de la propia ley. Por todo ello se estima aconsejable que se
prescinda de un parrafo que sélo puede ser calificado de engafioso”.

@1) DIEZ-PICAZO GIMENEZ, “Art. 20", p. 817.

- 260 -



JURISPRUDENCIA

del Reglamento @2 era perfectamente inutil. Ahora es, ademas, nulo. Pero,
prueba,unavez mas,lavoluntadrebelde alaley de losautores delReglamento
yaqueelarticulo 18.2del Proyectode Reglamentoanudaba expresamente los
efectosde lasentenciaalainscripcion enel Registro. Asi, eneltextoproyecta-
dopodialeerse que “lainscripcidn delas sentenciasestimatorias firmesobte-
nidasenelejercicio de accionescolectivasvinculara alosjuecesytribunales
enulteriores procesosen lostérminos previstosen el articulo 20.4 de laley de
condicionesgeneralesdelacontratacién”.Obsérvesequeeneltextoproyecta-
doeralainscripcion de lasentencialaque vinculara. En otro caso, es decir, i
lo que vinculason las sentencias el texto deberiadecir “vinculardn” aunque,
como el autor del texto no tiene muy claras las concordancias en nimero de
sujetoyverbo,tampocoesunargumentodefinitivo. Pero sileemos laMemoria
queacompafidalProyectode Reglamento,seconfirmannuestrassospechas.El
autordeltextoreglamentario estabaconvencido deque “mientrasque lassen-
tencias—incluso lasdictadasenacciones colectivas—producen efectosinter
partes, lainscripciondetalessentenciasenelRegistrode CondicionesGenera-
les permitira su eficaciaergaomnes™ (p. 7). Tuvo que ser el propio Secretario
General Técnico del Ministerio el que le dijera a la Direccion General de los
Registros que “el efectoultra partesque laley otorgaa lassentencias nopuede
condicionarse en sede reglamentariaa la previainscripcion delas mismasen
elregistro de condiciones generalesde la contratacion. La sentencia goza de
los efectos que le atribuye la ley con independencia de su inscripcion en el
registro™.

V. EL DICTAMEN DE CONCILIACION

El que haya sido autor material del texto reglamentario recuerda a esos
nifios pequerios que tienen mas obstinacion que fuerzafisica y que se pelean
connifios mayoresque él;que caencontinuamente alsuelo yque, noobstante,
vuelvenalacargaenlaesperanzavanadeque unrayo fulmineasucontrincan-
te alavez que él le ataca. No se entiende en otro caso la perseveracion en el
error del Reglamento en lo que al dictamen de conciliacion se refiere.

El dictamen de conciliacion era un dictamen obligatorio y previo a la
interposicion de una accion de cesacion. En esostérminos era perfectamente
inatily seguramenteinconstitucional. Eneltrdmite parlamentario, aunquecon
defectuosatécnica legislativa, parecia quese habiaabortado cualquierintento

(22) «Las sentencias firmes obtenidas en el ejercicio de acciones colectivas deberan
inscribirse, conforme al articulo 22 de la ley en el Registro de condiciones generales de la
contratacion y vincularan a los jueces y tribunales procesos en los términos previstos en su
articulo 20 siempre que en el proceso sea parte el mismo predisponente”.
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de atribuir a los Registradores de la Propiedad el monopolio o, al menos, la
prevalencia, en lainterpretacion de laley de condiciones generalesy la ley de
consumidores. El articulo 12 del anteproyecto LCGC decia:

“...previamentealainterposiciéndeaccionescolectivasdedeclara-
ciéndecondicionesgeneralesodecesacionoderetractacion,deberanlas
partessometer la cuestion ante el registrador de condiciones generales,
que emitirdinforme sobre laadecuacion ala ley de las clausulas contro-
vertidas, pudiendo proponer una redaccién alternativa a la misma. El
dictamen del Registrador no sera vinculante™.

Enlaredaccidnvigente,elarticulotrecehaeliminadosucaracterobligato-
riosustituyendoel““deberanlaspartes”porun““podréanlaspartes”,conloque
lanormaresultaridicula. Esobvio que las partes pueden pedirun dictamen al
registradorcomopuedenpedirseloaunprofesoroaunabogado.Lanormasélo
significa ahora que el registrador esta obligado, si se lo solicitan, a emitir el
dictamen.

Laregulaciéndeldictamen deconciliacién contenidaen elarticulo 22del
Reglamentoeracompletamenteilegalyasilohan declaradolas sentenciasque
comentamos. Perolassentenciasse limitanasefalar queel textodel articulo 22
escontrarioalaclaravoluntad delaleyexpresadaenlaultimafrase delarticulo
13 que declara que “‘el dictamen del Registrador no serd vinculante”.

Lo primero que llama la atencion es que, una vez mas, elautor del texto
reglamentario“secalla”enelProyectoeintroduce modificacionessustantivas
y de gran calado en las versiones subsiguientes del texto redactadas unavez
evacuadoslospreceptivosinformes 23). Elobjetivo,comosiempre,eradarmas
protagonismo al registrador, protagonismo que, afortunadamente, eliminé el
tramite parlamentario.

Lailegalidaddelaregulaciénreglamentariaderivaba,enprimerlugar,del
hechodequeextiendelaposibilidaddesolicitardictamenalregistradornosolo
con caracterprevio alainterposicionde unaaccion colectiva,sino, concarac-
tergeneral,encualquiermomentoyporcualquierpredisponenteoadherente.
Elarticulo22.4afirma,enefecto,que “tambiénpodra someterseadictamenal
registrador por parte del predisponente o del adherente, sin los efectos del
dictamendeconciliacion, lacalificaciondelavalidezdelascondicionesgene-

(23)  Laregulacion contenida en el Proyecto de Reglamento se limitaba a reproducir, con
alguna interpretacion dudosa, el articulo 13 de la ley. EI Consejo General del Notariado critico
en su informe la regulacion y la respuesta de la Direccion General fue reforzar el valor del
dictamen hasta hacerlo claramente ilegal. V., ampliamente, CABANAS/BONARDELL, Regis-
tro, p. 309 ss.
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rales.Enestoscasos,podrasometerseal registradorcentral oacualquierade
los provinciales, y no se limitara a calificar los extremos a que se refiere el
articulol4sinolaplenaadecuacidndelasclausulasa laley yaestereglamen-
to”.Esdecir,elarticulo22.4inventabaundictamendelRegistradornoprevisto
enlaley cuyavalidez se pretendid salvar afirmando que tal dictamen no tenia
“losefectos del dictamen de conciliacion™. Dadoque eldictamen deconcilia-
cién regulado en el art. 13 de la ley no tiene ningun efecto, salvo el efecto
“persuasivo” sobre las partes paraque lleguen aun acuerdo, en realidad, este
nuevodictamende*“no-conciliacidn”teniaexactamentelosmismosefectosque
el previsto en la ley. La contradiccion del Reglamento con la ley deriva de la
atribucion a los Registradores de una competencia no prevista en ésta.

Peroestaeraunailegalidad menorcomparadaconlacontenidaenelapar-
tado2 delarticulo 22 que comentamos. Decia este parrafo que “el dictamenno
seravinculante, salvo que las dos partesexpresamente lohicieren constarasi
enlasolicitud ocuando delexamenrealizadose aprecieque algunaclausula
estd incluida en las previstas en la disposicién adicional primera de la ley
general paraladefensade losconsumidoresyusuarios”. Conestadiccidonse
convertiaen vinculante eldictamen sielRegistrador observabaque algunade
lasclausulasdecondiciones generaleseraabusiva. En otrostérminos, eldicta-
mennoeradesolicitudobligatoria, perosisesolicitabayel resultadoera queel
registradorcreiaquealgunadelasclausulaseraabusiva,deveniavinculante.
Semejantenormavolviadelrevéstodoelsistemade laley alestablecer dosvias
para declarar la nulidad de clausulas abusivas: la judicial y la registral, en
contra de la voluntad clara de la ley de reservar a los jueces el control del
contenido de las condiciones generales.

Por Gltimo, la norma del art. 22.4 es ilegal no solo cuando atribuye al
registrador el poder de declarar lanulidad de las clausulas abusivas, sino tam-
bién al declarar el caracter vinculante del dictamen cuando ““las dos partes
expresamente lo hicieren constar asi en la solicitud”. La nulidad no deriva
Gnicamente de su contrariedad con los tajantes términos del art. 13 LCGCin
fine, sino sobre todo del hecho de que semejante norma implica regular un
convenio arbitral y atribuir la condicidn de arbitro al registrador. En efecto,
estamos ante un conflicto juridico —lavalidez de unas clausulas contractua-
les— que las partes deciden resolver recurriendo a un tercero (art. 1 Ley de
Arbitraje). En la medida en que el dictamen sea vinculante, el Registrador
estariadirimiendounconflicto juridico.Y elarticulo 12.4de laLey dearbitraje
prohibeexpresamentequepuedan“‘actuarcomoarbitroslosJueces,Magistra-
dosyFiscalesenactivo, niquienesejerzanfuncionespublicas retribuidaspor
arancel”.
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VI. DEPOSITO EN EL REGISTRO E INCORPORACION
DE LAS CONDICIONES GENERALES AL CONTRATO @4)

Otrodelospreceptosdeclarados nulosen lassentencias que comentamos
eseldelarticulo 18 del Reglamento que se titula “incorporacionde lascondi-
cionesgeneralesdepositadas™. Siguiendounasugerenciacontradictoriadela
AsociacionNacionalde Entidadesde Financiacionque pretendiaque nofuera
necesarialafirmadeladherente cuando las condiciones generalesestuvieran
depositadaspero ““siempre,claroesta, quesehayancumplidolosrequerimien-
tosexigidosenla ley”’ (que exigela firmadeladherente para considerarvalida-
menteincorporadasauncontratounascondicionesgenerales), lasautoridades
ministerialeshabianpretendidootorgaralgunaeficaciaaldepdésito,nos6locara
a la prescripcion de las acciones colectivas, sino también cara a considerar
incorporadasalcontratosingularlascondicionesdepositadas. Lanormaregla-
mentaria rezaba como sigue:

Art.18. ““Losrequisitosestablecidosenlosarticulo5y 7 de laLey
sobreCondicionesGeneralesdelaContrataciénseentenderancumplidos
cuandoconsteenlascondicionesparticularesdelcontratounareferencia
y un recibi, firmados por el adherente, a los datos de inscripcion de las
mismas en el Registro de Condiciones generalesyen la que figure que se
le haentregado unejemplar de ellas. Esto no sera de aplicacién cuando
algunanormaexijalaincorporaciénmaterialdelascondicionesgenera-
les al documento™.

Como en tantas otras ocasiones, la lectura del precepto nos sume en la
perplejidad. Laprimeratentacion es la de pensar que se trataba de otranorma
inGtil que se limitariaadecirque losrequisitos deincorporacion seconsidera-
ran cumplidos cuando se hayan cumplido.Porque, enefecto, interpretadosin
maldad, elpreceptoquehemostranscritoexige quese entregueun ejemplarde
las condiciones generales y que se haga una referencia a dicha entrega en el
documentoquerecogeelconsentimientocontractualdeladherente.Porlotan-
to, no hacesinoreproducir lo establecido enelarticulo 5 de laley. Lapregunta
inmediataes, entonces, ;dequé modofacilitaalpredisponenteelcumplimiento
de losrequisitos de incorporacion lareferenciaal deposito de las condiciones
generales? Lareferenciaalaque serefiere elprecepto parecesacada delDere-
chodelMercadode Valoresy delaobligatoriedadde hacerreferenciaalfolleto
informativo depositado en la CNMV en caso de ofertas publicas de venta o
suscripcion, ambito en el que tiene sentido porque el que adquiere unaaccion
en una oferta publica no recibe niacepta formalmente el folleto informativo.

@4 Para lo que sigue v., ampliamente, CABANAS/BONARDELL, Registro, 284 ss.
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Pero, enelcaso de las condiciones generales, laley obligaal predisponentea
entregar un ejemplar y el precepto parece pretender sustituir la entrega del
ejemplar de las condiciones generales por la referencia a su depdsito en el
Registro. EstasdudassealimentaronporquelaDireccionGeneraldeRegistros,
al contestar a las objeciones realizadas por las distintas corporaciones infor-
mantes del Proyecto de Reglamento, afirmo que ““el dep6sito enel Registrode
condicionesgeneralesproduceefectosdelegitimacidnclaros.Elpredisponente
quedepositaafirmaalavezeimplicitamentequeelclausuladoquedepositano
contieneclausulasabusivas,yaqueloexponealadenunciadelasorganizacio-
nesencargadasde velar porelinteréspublico. Es decir, el dep6sito es unacto
que reviste l6gica y cabalmente al clausulado de una presuncion de validez
que sélo un juez puede desvirtuar. Ese es el efecto de todo Registro juridico
comoelqueregulalaleyde condicionesgenerales. Eslogicoy justo que alos
profesionales predisponentes que depositen, asi se les reconozca™.

Esobvioquetanvalidasonulassonunasclausulascontractualesdeposita-
dascomo no depositadas. La presuncion de validez deriva de losarts. 1255y
1258 CC, no de su depdsito. Es obvio que, aunque no se hayan depositado,
corresponderaal que lo alegue la argumentacion del caracterabusivo de una
clausula. Portanto, el parrafo transcrito s6lo puedeexplicarse comoresultado
del delirio registral de su autor que olvida que si los asientos registrales estan
bajolasalvaguardadelostribunalesesporquecontieneninscripcionesrealiza-
dasporel Registradory no meros depdsitos realizados por particulares. Baste
recordarqueanadieselehaocurridonuncaafirmarque hayunapresunciénde
validez—esto es, de que su contenido es correcto— para las cuentasanuales
porelmero hecho del depoésito. Y afiadir que el Consejo de Estado, con buen
criterio, le ha recordado a las autoridades ministeriales que el Registro es un
instrumento para proteger alosconsumidores, noa lospredisponentes, porlo
que del depdsito no podia derivarse ningunapresuncion de legitimidad de las
condiciones generales. Declarado nuloelarticulo 18, elproblemahaquedado
resuelto.

VIlI. CONCLUSIONES PARA EL FUTURO

Lamayorcriticaquerealizanlas sentenciasque comentamosa losautores
delReglamentoessuempefioenconsiderarelRegistrodecondicionesgenera-
lescomo un “registro juridico” semejante al registro de la propiedad y regular
su funcionamiento acudiendo a los principios registrales inmobiliarios.

Asi, el autor del reglamento insiste, erre que erre, en calificar el acto de
depdosito como de inscripcion y tamafio propdsito le lleva a expresiones tan
retorcidas como ladelart. 7 que afirma que “las condiciones generales seran
objeto de inscripcion mediante el depdsito del documento™. Este intento se
reproducecuando—enelproyectodereglamento—se calificabaalaactuacion
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delregistradorcomo “calificacién”. Antelascriticasrecibidas, se hasustituido
elsonoro término de calificacion registral por elno menossonoro de “actua-
cién profesional del registrador” (art. 14), idénticas criticas que llevaron a
suprimirdelreglamentolasreferenciasala““calificaciéndelcaracterdecondi-
ciones generales™ o a la calificacion de la representacion organica del que
presenta el clausulado para su deposito (art. 14 del proyecto de reglamento),
quesehan sustituidoporeltérmino, menoscomprometido, decomprobacién.

Y es,probablemente, esaobsesionlaquehaprovocadoque ahoradispon-
gamos de unanormade aplicacion casiimposible. Ha de recomendarse, pues
que porel Gobierno seapruebeun nuevoreglamento delregistro decondicio-
nesgeneralesqueselimiteaorganizartécnicamenteeldepdsitodesentenciasy
clausulascontractuales.Nodebemosocultar,sinembargo,nuestrodeseodeque
se deroguen directamente los articulos 11 y 13 de la Ley.
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l. PLANTEAMIENTO

Confechade26demarzode2002,la Direccién General delos Registrosy
del Notariado ha dictado una Resolucion estimando el recurso gubernativo
interpuestoporBANKINTER, S.A.,contralanegativadel registradormercan-
til de Madrid a inscribir la modificacion del art. 26 de los estatutos de laenti-
dad,aprobadaporlaJuntaGeneraldel18deabrilde2001 @. Laclausulaobjeto
delrecurso quedabaredactadaen lossiguientestérminos: “Art. 26.—Ladura-
ciéndelcargodeConsejeroseradecinco afios.La JuntaGeneral podréelegir
como consejeros, por un plazo de ejercicio de dos afios, a profesionales de
singularrelieveacriteriodelaJuntaGeneralodelConsejodeAdministracion.
Estos Consejeros quedaran excluidos del requisito de titularidad previa de
acciones”.

Presentada al Registro Mercantil de Madrid copiade laescritura que ele-
vabaapublicos losacuerdosadoptados por la Junta generalque adopto, entre
otros,eldelamodificacidnestatutariatranscrita, elregistradorfundé sunegati-
vaainscribirlaenun Gnico argumento. A saber: que “el plazo de duracion del
cargodeConsejerohadeserunicoy constarclaramente enlos estatutosdentro
deloslimitesestablecidosenelart.126 delaLeyde SociedadesAndnimasyen
el art. 124 del Reglamento del Registro Mercantil” (HECHOS, II).

Enelrecurso presentado por elabogado de BANKINTER, S.A.,y en las
alegacionesdelNotario autorizantede laescritura calificada (expuestosenlos
HECHOSde laResolucién Iy 1V), se argumenta sustancialmente sobre dos
cuestiones. Laprimera,acercadelsentidodelaexigencialegaldequeconsteen
losestatutoselplazodeduraciondelcargodeadministrador,quelegalmenteno
puede exceder de cinco afios [arts. 9.h) y 126 LSA]. La segunda, sobre el
alcance de la autonomia de la voluntad social plasmada en los estatutos en
relacidn,concretamente,alaposibilidad(nocontemplada,perotampocoexpre-
samente excluidaporlaLSAyelRRM)de establecer distintosplazosdedura-
cién del cargo de administrador-consejero.

Enrealidad,y como evidencian lostérminos delanotade calificaciondel
registradorysusalegacionescuando resuelvemantener sunegativaainscribir
(HECHOS, V), esesta ultima lacuestion dirimente, y es también la que impri-
me al supuesto planteado unamayor singularidad, actualidad,y endefinitiva,
interés. Laprimeraplanteaunacuestiondeinterpretaciondeunasnormas[arts.
9.h)y 126 LSA] que, conrespecto aladuracionmaximadelcargo deadminis-
tradorysunecesariaconstanciaestatutaria, se pronuncianentérminosbastante
explicitos,conunsentidorelativamente pacifico.Lasegunda,encambio,plan-

(@) La Resolucion ha sido publicada en el BOE nim. 129, de 30 de mayo de 2002.
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tealalegalidaddeunasoluciénautorregulatorianovedosa, desapercibidaenla
letrade laley y en los planteamientos doctrinales. A lasiempre interesante (y
delicada)cuestiondelos limitesalaautonomiadelavoluntadexpresadaenlos
estatutosde una S.A., se aflade en este caso la circunstancia de tratarse de una
sociedadcotizada, ydeincidirlaclausulaestatutariaencuestionsobreelestatu-
tojuridicodedeterminadosconsejeros,presumiblementelosindependientes .
Que la clausula estatutaria en cuestion pretende dar coberturaestatutaria a la
figuraquedaevidenciadoenlasalegacionesde larecurrente yen losargumen-
tos que para el propio Centro Directivo deciden la licitud de la misma. Estos
argumentos ponen de relieve laamplitud del reconocimiento de laautonomia
de la voluntad plasmada en los estatutos, siempre que no se opongan a las
normasimperativas(quenoimpedirian,ajuiciodelaDGRN, elnombramiento
de administradores con cargos de duracion diferentes, siempre inferiores al
méaximo legal), y especialmente cuando, como seria el caso, se pretende dar
cauceaintereseslicitosypropiciarsolucionesadecuadasal momentopresente
(como laincorporacion de profesionalesalos Consejos de administracion de
las sociedades cotizadas).

ResultapertinentedestacarqueBANKINTER, S.A.vienedeclarandodes-
de 1999 su adhesidn alasrecomendacionescontenidasen el Codigo de Buen
Gobierno (enadelante CBG)que condensalas propuestasdel Informe Oliven-
cia,y hacumplimentadoy remitidoalaCNMYV, paraconocimiento delmerca-
do y del publico, el Modelo de Informe sobre el gobierno de las entidades
cotizadas en Bolsasde Valoresadjunto ala Carta del Presidente de laCNMV,
de30demarzode2000 ©).Sinque intereseahoravalorarladiscutiblecoheren-

@ El término de consejero independiente no es empleado directamente en la Resolu-
cion. La recurrente, en su escrito de alegaciones (resefiado en HECHOS, 1I1) opta por referir-
se a “profesionales (que) representan (...) algo difuso como es el capital flotante”. El registra-
dor, cuando resuelve mantener su calificacion, no contextualiza los términos de la controver-
sia en el marco de las recomendaciones sobre buen gobierno, limitandose a invocar la impe-
ratividad de las normas de la LSA y del RRM aplicables al supuesto. La nocion sélo aparece
cuando el Centro Directivo, estimando el recurso, se apoya en las consideraciones del Infor-
me Olivencia para afirmar, en la linea sostenida por la recurrente, el amplio campo de la
autonomia de la voluntad para arbitrar soluciones que dan cauce a intereses legitimos y
particularmente actuales.

() Como se sabe, en esta Carta, al tiempo que se reitera el caracter voluntario de la
incorporacion de las recomendaciones del CBG, se justifican las potestades de la CNMYV para
pedir y difundir informacién a las sociedades cotizadas sobre sus normas de buen gobierno, en
el entendimiento de que al margen de su inclusion en el informe publico anual al que se refiere
la recomendacion 23.2 del CBG y la precedente Carta Circular 11/1998, la informacion al
mercado debe ofrecerse “de forma integra y uniforme y con una presentacion que resulte
comparable y comprensible para todos los inversores”, y por tanto, en un Modelo normalizado
que se adjunta a la Carta.

- 269 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

cia de esta medida de la Comision (como otras anteriores, en particular las
orientadasalaincorporacionporlassociedadescotizadasdelReglamentoTipo
redactado por el mismo organismo, y la formalizacién del informe publico
anual conforme al Modelo incluido enla CartaCircular 11/1998)con elpresu-
puestoprogramaticodeincoercibilidaddelCBG @), locierto esque lainforma-
ciéndelpublicosebeneficiadelfacilaccesoaun documentoplanteado, enuna
partesustancial,entérminosdecuestionarioacercadelos aspectosfundamen-
tales sobre “el sistema de gobierno de la sociedad en los estatutos y en el
reglamento del consejo” (Bloque 3 del Modelo). EI Modelo incorpora, asi,
datossobre la configuraciénestatutaria delérgano deadministracion que per-
mitensuperarlasinsuficienciasdel marcode incorporacidonde lasrecomenda-
ciones del CBG en los términos originariamente concebidos por la propia
CNMV,atravésdelaadopcionporlassociedades cotizadasde unReglamento
interno del Consejo adaptado al Reglamento Tipo. Deficiencias sustanciales,
derivadasdelainaptituddelosReglamentospararegularcuestionesreservadas
explicitaoimplicitamentepor laLSA alanormaciénestatutaria, y deficiencias
en cuanto a laaccesibilidadde lainformacion sobrelaestructurade losConse-
josdeadministracionde lassociedadescotizadas,ahorasustancialmentefacili-
tadaporcuantolosModelosremitidosporlas sociedadescotizadas seincorpo-
ran a los registros oficiales de la CNMV y pueden consultarse a través de la
pagina electrénica del organismo supervisor.

Enestecontexto, lamodificacionestatutariaadoptada porBANKINTER,
S.A.,yvalidada porla Resolucion que nosocupa, propiciaun amplio campo
paralareflexion.De entrada, se conectadirectamente coneltemade ladiscuti-
blecompatibilidaddelassugerenciasautorregulatoriascontenidasenlasreco-
mendaciones sobre el buen gobierno, respecto a la estructuradel Consejo de
administracion y el estatuto (diferenciado) de sus integrantes, con el marco
legal de la S.A. Esta es, en definitiva, la cuestion que ha debido dilucidar la
DGRN paraun supuesto concreto. Conviene sefialar que el Centro Directivo
parece muy consciente, tantode lanecesidad decontextualizar lasparticulari-
dades del caso en la linea expuesta (y es de destacar el auxilio que presta el
ductilart.3.1delCciv.alahorade“actualizar” elsentido delasnormas),como,
me atrevo aafirmar, del riesgo de sostener una interpretacion de los preceptos
legales en juego que notenga ala vista que se trata de normas generales para
todaslassociedadesanonimas,ynoespecificamentedestinadasadeterminados

@) En sentido critico, vid. F. SANCHEZ CALERO, La sociedad cotizada en Bolsa en
la evolucion del Derecho de sociedades, Madrid, 2001, p. 98, y G. GUERRA, “Publicacién por
la CNMV de un modelo de informacién sobre la asuncion del Cédigo de Buen Gobierno”, RdS,
14 (2000), pp. 551 y ss., esp. 551.
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“tiposfacticos”, pormuy relevantesen términosde implantaciénsocioecon6-
mica que éstos puedan ser.

Respectoalo primero, laDGRN no dudaen fundar laadmisibilidad de la
modificacionestatutariacontrovertida“enlanecesidad depermitirlaadopcion
dedeterminadasmedidasquefavorezcanlaincorporaciéndeprofesionalescon
ciertascualidadesaldrgano deadministracion delas sociedadesmercantiles”,
con cita expresa del Informe Olivencia y de la 2.2recomendacion del CBG
(FUNDAMENTOS DE DERECHO, II). A la pertinencia del argumento sélo
cabeobjetarquenoeralaincorporacion deprofesionalesalConsejo elaspecto
de lamodificacion estatutariarechazado porel Registrador mercantil, sino la
fijaciénparaellosdeunplazodeduraciondelcargoconsiderablementeinferior
al del resto de los consejeros. Respecto a lo segundo, la Direccion vuelve a
recurriralasconsideracionesdel Informe Olivencia parasostener que,aunque
larecomendaciondeincorporarprofesionalescomoconsejerosindependientes
“tengacomoprimerasdestinatariaslassociedadesque cotizanen mercadosde
valores (...) sin duda otras sociedades, ajenas a las caracteristicas sefialadas,
podranoptar,dentrodeldmbitodesulibertaddeorganizacion,porinspirarseen
este Codigo para configurar sus estructuras de gobierno”.

Si admitimos, en la linea del Centro Directivo, que la ley no impide la
fijacion de plazos diferenciados para laduracion del cargo de administrador,
vinculadosapeculiaridadesencuantoalascualidadesexigidasparasunombra-
miento, se abre otro frente de reflexion, mas sutil pero no porello menosperti-
nente.

Setratariade valorarlas “lecturas” posibles de unaclausulacomo lacon-
trovertida en este supuesto a laluz, no tanto de la letra, sino del espiritu de las
recomendacionessobrebuengobierno,cuyanovedadradicasobretodoenlade
suspresupuestosideoldgicosy metodoldgicos (yde culturajuridica), perono,
desde luego, en laidentificacion del problemaaresolver,sobre elque seviene
debatiendo intensamente desde losafios 30 del siglo XX ®). Elproblemanoes
otro que elyaviejo de laconcentracion enlas sociedadescotizadas dendcleos
depodergerencialautoperpetuadosy desvinculadosde lasfluctuacionesenla
propiedad de las acciones, cuyas practicas abusivas llegan a comprometer la
equidady laeficienciade los mercadosde valores. Porello,asumido comoun
acierto indiscutible el realismo en el diagnoéstico de la situacidn que se quiere

©) En este sentido, por todos y recientemente, L.A. VELASCO SAN PEDRO, “El
gobierno de las sociedades cotizadas (corporate governance) en Espafia: el ‘Informe Oliven-
cia’”, en VV.AA., Derecho de sociedades. Libro Homenaje al profesor Fernando Sanchez
Calero, vol. Ill, Madrid, 2002, pp. 3003 y ss., esp. 3007-8.
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reconducir, y las buenas intenciones de los proponentes, y al margen de las
legitimasyoportunasdisputassobre laorientacion politicay metodol6gicadel
movimientoysobrelaidoneidaddelastécnicas (normativas,convencionales)
deincorporacidndelaspropuestas, pareceevidentequeeltestiltimodeldebate
debecentrarseenlaeficaciapracticadelasrecomendacionesdebuengobierno.
Y en este contexto, se hace preciso valorar la efectividad de los presupuestos
sobrelosquesefundalapresuntaeficaciade estasrecomendacionesy,concre-
tamente, ladisponibilidad de las propias sociedades destinatarias a someterla
actuaciondesusequiposdirectivosalcriterio selectivodel mercado,y apropi-
ciarsolucionesinternas,deestructuraciondelasrelacionesdepodery,concre-
tamente, de intensificacion delos mecanismosde controlen elseno delpropio
Consejo.

Desde esta perspectiva, no parece suficiente limitarse amostrar un cum-
plimiento formal de lasrecomendacionesde buen gobiernomediante laremi-
sion del oportunomodelo-cuestionario, comohan afirmadoautorizadamente
los autores del Informe Hampel, lamentando lo que al “método de marcar
casillas” subyacedeunentendimiento pobredel espiritude aquellasrecomen-
daciones (contenidas, en el caso britanico, en los precedentes Informes Cad-
buryy Greenbury). Estas recomendaciones, contintael Informe Hampel, de-
benserincorporadas conflexibilidad atendidaslas circunstanciasy lapractica
precedente de cadasociedad cotizada, y su acierto intrinsecovalorado porlos
accionistasy otrosinteresados, a laluz de las explicaciones de los consejeros
(InformefinaldelComitésobreel gobiernocorporativo —InformeHampel—,
enero de 1998, 1.11 a 1.13). En el caso que nos ocupa, cuyas caracteristicas
puedenhacerseextensivasaunbuenndmero desociedades cotizadasespario-
las, no estard de masvalorar sial margen de laadopcion formal de lamayoria
de las recomendaciones del CBG, la propia autorreglamentacion de érgano
administrativosientalospresupuestosparauncontroleficaz delaactuacionde
losconsejerosejecutivos,yparaunarenovaciondelosmismosconsecuenteen
todo momento con los cambios significativosen lacomposicion delacciona-
riado. Desde esta perspectiva, no podran pasarse por alto previsiones que sin
aparecer entre las controvertidas en el supuesto que nos ocupa, disefian el
contextoquepermitedilucidarlasprevisiblesimplicacionesyalcanceefectivo
de la modificacidn estatutaria que ha venido a validar la Resolucion que nos
ocupa.Concretamente,laexistenciadeclausulasdeblindaje,concretadasenla
exigencia de requisitos para el acceso al cargo de consejero vinculadas a la
estabilidad enlaposiciondominical, quecomo minimocuestionan laefectivi-
dad deljuicio de mercado en el que presuntamente radicaria la efectividad de
laincorporacionvoluntariade lasrecomendacionesdebuengobiernocorpora-
tivo.
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I. LA DURACION,DEL CARGO DE CONSEJERO:
DETERMINACION Y ALCANCE

Resultaevidente que lanueva LSA haquerido afirmarcon rotundidad la
temporalidaddelcargodeadministrador,exigiendolaconstanciaen losestatu-
tos de su duracién y prohibiendo que ésta pueda superar los cinco afios, sin
perjuiciodelareeleccionindefinidaporigualesperiodos maximos[arts. 9.h)y
126 LSA].Esteposicionamientonormativoofrece,almenos,laventajaincues-
tionable de acabar con la confusion existente bajola LSAde 1951 ©)que, alno
formularexpresamente latemporalidaddelcargode administrador,dio lugara
interpretacionescontrapuestasy consintié (conformealaorientacionméascon-
solidadadelaDGRN), laincorporacionalosestatutosde sociedadesandnimas
de clausulas de designacion de administradores por tiempo indefinido ().

Ademas, la solucion del Derecho vigente resulta preferible por ser méas
coherenteconlatemporalidadimplicitaenelprincipiodelibrerevocaciondelos
administradores, y con laexigencia de reforzar el control de su actuacion por
parte de la Junta de accionistas ®). En efecto, el art. 126 LSA viene a exigir,
respecto alosadministradores, un pronunciamiento peridédicoque propiciala
expresiondediversasopcionessobrelacomposiciéndelequipogestor(facilitan-
do,enteoria,surenovacion),oalmenos, buscarenovarlaconfianzadelacciona-
riadoenlosadministradoresactuales ©). Teniendoencuentaelescaso poderde
iniciativaydecisionautbnomas,quecorrespondeenlapracticaalasJuntasgene-
ralesdelassociedadesandnimasdeciertasdimensiones,deadmitirseelnombra-
miento por tiempo indefinido para el cargo de administrador, resultariapoco
verosimil concebirunacuerdo imprevistode revocacion (con sucomponente
sancionatorioimplicito,ausente,encambio,enlasimplefaltadereelecciondel

®)  Por todos, recientemente, F. MARTINEZ SANZ, “Comentario al art. 126, en
ARROYO/EMBID, Comentarios a la Ley de Sociedades Anénimas, vol. 11, Madrid, 2001, p.
1315.

() Para una exposicion de los términos del debate en el Derecho anterior, vid., por
todos, E. POLO, “Los administradores y el Consejo de Administracion de la sociedad anéni-
ma”, en URIA/MENENDEZ/OLIVENCIA (dir.), Comentarios al régimen legal de las socie-
dades mercantiles, t. VI, Madrid, 1992, pp. 118-120, y F. SANCHEZ CALERO, “Administra-
dores”, en SANCHEZ CALERO (dir.), Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas, t. IV,
Madrid, 1994, pp. 84 y 85.

®)  Aisladamente se han producido opiniones en contra. En este sentido, M. DE LA
CAMARA, “La administracion de la sociedad anénima”, RIN, 4 (1992), pp. 51y ss., 124,
advierte de los presumibles problemas précticos que puede ahora plantear la caducidad en el
cargo de todos los consejeros.

©) MARTINEZ SANZ, ob. cit., p. 1315.
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administrador conmandato caducado) (10, Este planteamiento,en cambio,no
tieneporquéhacerseextensivoalassociedades cerradasintegradas porsocios
conmentalidadparticipativa.Deahi,presumiblemente, laopciondellegislador
de mantener laposibilidad de nombramiento de administradores concaracter
indefinido en lassociedades de responsabilidad limitada, salvo criterio de los
fundadores o de laJunta general expresado en los estatutos (art. 60.1 LSRL).

De lascuestiones que suscita la interpretacion de losarts. 9.h)y 126 LSA,
solosemantieneunaciertadivisoriadoctrinalencuantoalalcancedelavincula-
ciondelapropiaJuntageneralal plazoméximo deduracion delcargo deadmi-
nistradorfijadoenlosestatutos. Nosediscute queeste plazorepresentauntecho
legalpordebajodelcualpodrianlosestatutosfijarunoinferior,sibienpareceque
habriaqueentenderimplicitamenteprohibidos plazosde duraciondemasiado
breves,incompatiblesconlasminimasexigenciasdefuncionalidadyestabilidad
de laactuacion gestoray con el criterio general de nombramiento por laJunta
general A1), Encambio,secuestionasipodrialaJuntageneralacordarelnombra-
miento de uno o varios administradores por un plazo inferior al fijado en los
estatutos,siemprequeserespeteelmaximodeterminadoporéstos.Aunqueasise
haafirmadoautorizadamente (2parecepreferiblelaopinioncontrariateniendo
en cuenta,aparte demotivaciones deseguridad y certeza, laexigencialegalde
constanciaestatutariadeladuraciéndelcargo[art.9.h) LSA],ylasujeciondela
Juntageneralalasprescripcionesdelosestatutosbajosanciondeanulabilidadde
los acuerdos ordinarios contrarios aellos (art. 115. 1y 2 LSA) @3), Lareserva
estatutaria ala horade determinar la duracién del cargo de administrador (en
términos, por tanto, de maximo-minimo o plazo necesario), se hadefendido
tambiénconrespectoalaSRL,llegandoseinclusoaafirmarlaimposibilidadde
quelosestatutoshabilitenexpresamentealaJuntageneralparadeterminar, por
debajo del plazo estatutario, la duracién del cargo de administrador (4,

Paraacabardecentrarlascuestionesqueatafienalsupuestoquenosocupa,
convienedecirqueelplazodeduracionméaximo decinco afiosque estableceel
art. 126 LSA parecerazonable tambiénalaluz de lasactualespropuestasenel

19  MARTINEZ SANZ, ob. y loc. ult. cit.

(1) En esta linea, SANCHEZ CALERO, Administradores, cit., p. 88, propone como
término minimo estatutario el de un afio.

(12)  SANCHEZ CALERO, ob. ult. cit., pp. 90 y 93.

13)  MARTINEZ SANZ, “Comentario”, cit., p. 1316.

(14)  En este sentido, vid. J. QUIJANO, “Principales aspectos del estatuto juridico de los
administradores: nombramiento, duracion, retribucién, conflicto de intereses, separacion; los
suplentes”, en VV.AA., La reforma del Derecho de sociedades de responsabilidad limitada,
RdS, ndm. extr., 1994, pp. 407 y ss., 415.
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marcodeldebatesobreelgobiernocorporativo. Eltemadeladuraciénaconse-
jable del cargo de administrador no ha merecido, ciertamente, una especial
atencion por parte de laComision Especial para el estudio de un Codigo Etico
de los Consejosde Administracion de las sociedades cotizadas, sin quefigure
consideracion alguna a este respecto nien el Informe Olivencia, ni entre las
recomendacionescontenidasenel CBG. Porsuparte,elReglamento Tipoapro-
bado por la CNMV tampoco hace ninguna referencia a este extremo, lo que
resultacoherenteconlareservaestatutariaparalaregulacion deladuraciondel
cargo. No es ésta, obviamente, una cuestién que pueda confiarse a lapotestad
autorreguladoradelConsejo (exart.141LSA),demaneraquerespectoaellano
se fundamentalacriticade haberseexcedido elReglamento Tipo(y elInforme
yCédigoqueloinspiran)alahoradesugerir laincorporacién poreste caucede
medidas que, porafectaralacomposiciéncualitativa delConsejo deadminis-
tracion (enparticular,respectoalascondicionesde accesoal cargoy deperma-
nenciaenelmismo...)quedanreservadasexplicitaoimplicitamenteporlaLSA
a la normacion estatutaria 5.

Enalgunodelosdocumentosmaésinfluyentessobreelgobiernocorporati-
Vo si existen recomendaciones explicitas respecto ala duracion del cargo de
consejero, formuladas en términos de exigencia de reeleccion periddicapor
partedelaJuntageneral.Concretamente,elinforme Hampelrecomiendaquese
exijaatodos los consejeros someterse a lareeleccion periédicamente, como
minimo, cadatres afos, parapromoverasilaeficaciadelConsejo yreconocer
losderechosinherentesalosaccionistas (Informe Hampel, Principios del go-
bierno corporativo, VI). Estarecomendacion resultamas explicitay tieneun
alcance mas unitario que las precedentes del Informe Cadbury: en éste, se
aconsejabaladuracionlimitadadetodoslosconsejeros,sinreeleccidnautoma-
tica de los no ejecutivos, y se cifrabaen no més de tres afios la duracion reco-
mendable de loscontratos de prestacion deservicios delos consejerosejecuti-
vos (Codigo de la Mejor Practica, 2.3 y 3.1).

Otras cuestiones relativas a la duracion del cargo de administrador, que
suscitan algunas dudas interpretativas e interesantes problemas practicos, y a
lasqueen parteatiende lanormativa delRegistro mercantil,no sonobjeto dela
Resolucion comentaday nohabran, porconsiguiente, deocupar nuestraaten-

(15 En este sentido, vid. G. ESTEBAN VELASCO, “La renovacion de la estructura de
la administracion en el marco del debate sobre el gobierno corporativo”, en ESTEBAN VE-
LASCO (coord.), El gobierno de las sociedades cotizadas, Madrid, 1999, pp. 137 yss., 189;en
la misma obra, A. ALONSO UREBA y A. RONCERO, “Sistema de eleccion de los Conseje-
ros. Comité de nombramiento”, pp. 213 y ss., 242. Vid. también MARTINEZ SANZ, “Régi-
men interno y delegacion de facultades en el Consejo de Administracion de la sociedad anéni-
ma”, en Homenaje al profesor Fernando Sanchez Calero, cit., vol. Il, pp. 1739 y ss., 1745.
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cién. Bastaran unos apuntes para acabar de percibirel alcance de laclausula
estatutaria controvertida respecto al computo delplazo deduracion delcargo.
Enella, lafijacion de plazos (recordemos, desiguales) sehace porafios, quees
la forma habitual y la Unica con la que parece contar la normativa legal y
reglamentaria, hasta el punto de suscitarse el interrogante de si cabria otra
férmulaparafijarladuracion delcargo, concretamentede fechaafecha 6. En
ladoctrinatampoco resulta pacifico el momento en que debainiciarse elcém-
puto delplazo de duracion, sien lafechadenombramiento oen lade laacepta-
cién del cargo por el administrador designado. La mayoria de los autores se
inclinanporelprimero, porqueaunqueciertamenteelnombramientosolosurte
efectos desde la aceptacion, sélo con la primeratesis laduracion efectiva del
cargo se hace dependerde lavoluntad social y no de factores ajenos aella 17,
Por lo que se refiere al momento final del computo, el RRM ha consagrado
desde 1989 elcriterio denombramiento deadministradores “dejuntaajunta”,
determinandohoyquela caducidad del mismose producecuando “vencidoel
plazo, se haya celebrado la junta general siguiente o hubiese transcurrido el
términolegal paralacelebracionde laJunta quedebaresolversobre laaproba-
cién de cuentas del ejercicio anterior” (art. 145.1). Con la adopcion de este
criterio, que determina con mayor precisién elmomento en que se produce la
caducidaddelnombramiento,seacentlaporotraparte laexcepcionalidad dela
figuradel“administradordehecho”,estoes,deladministradorquecontintiaen
funciones con cargo caducado sin haber sido sustituido o reelegido, al que
puedereconocérselecompetenciatnicamente limitadaalaconvocatoriadela
Junta general para proceder a los oportunos nombramientos (8),

lIl. LA LICITUD DE LAS CLAUSULAS ESTATUTARIAS
FIJANDO DIVERSOS PLAZOS DE DURACION
PARA EL CARGO DE CONSEJERO

1. Los argumentos literalistas del registrador mercantil

Lasconsideracionesrealizadashastaestemomentonospermitenacotaren
sus estrictos términos el tema controvertido en el supuesto sobre elque se ha

(6) A favor, SANCHEZ CALERO, Administradores, cit,, p. 93; en contra, con argu-
mentos discutibles, MARTINEZ SANZ, “Comentarios”, cit., p. 1317.

(7 MARTINEZ SANZ, ob. cit., pp. 1317-18, con abundantes referencias bibliografi-
cas.

(18)  Sobre el tema, vid. POLO, Administradores, cit., p. 126, y MARTINEZ SANZ,
Provision de vacantes en el Consejo de Administracién de la sociedad anénima (La coopta-
cion), Pamplona, 1994, pp. 336-37.
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pronunciadolaResoluciénde 26 de marzode 2002. Este temano esotro quela
posibilidad de unamodificacion estatutariaque contempla plazos desiguales
paraladuracion del cargode losconsejeros. Entérminos masprecisos, setrata
deconcretarloslimitesalaautonomiadelavoluntaddelossocios, plasmadaen
losestatutosmedianteunamodificaciéndelosmismos,sobreunacuestionque
necesariamentehadeconstarenellos(laduraciéndelcargo deadministrador),
yquepretenderegularseentérminosinhabituales(eincluso,imprevistosporla
ley),peronoabiertamentecontrariosalcontenidoimperativomasevidentedel
art. 126 LSA.

Enefecto, laclausulaestatutariacontrovertidarespetaellimiteméaximode
duracion del cargo de administrador (5 afios), fijando este término como el
generalparaelejerciciodesusfuncionesporlosconsejeros,conlasalvedaddel
posible (potestativo)nombramiento dealgunos consejeros(sin concrecionde
numero) por un plazo de ejercicio inferior. La clausulase pronunciatambién
sobrelascondicionesdeaccesoalcargode estosconsejeros (extraccionprofe-
sional,acriteriode laJuntaodel Consejo;exclusion delrequisito detitularidad
previade acciones); perono son estas condiciones, nisuvinculacion con una
duraciondelcargomas breveparaloscandidatos quelasretnan,lo quefunda-
mentalaresistenciadelregistradorainscribir. Aunquealgunosdelosargumen-
tosesgrimidos porelabogado y el notario de lasociedad recurrente pudieran
suscitar equivocos, tampoco se cuestiona que elplazo al que se refiere el art.
126 LSAseaun términomaximo, pordebajo delcual podrianlos estatutosfijar
unamenorduraciénparaelcargodeadministrador.Enloqueinsiste elregistra-
dor,alahorademantener lanota decalificacion negativa,esenlanecesidadde
unadeterminacion estatutariauniforme delplazo deduracion delcargo dead-
ministrador, deducible del tenor del art. 126 LSA (y de los arts. 124.3 y 144
RRM) que, al referirse al “plazo en singular”, pretenden que sea Unico para
todos losadministradores designados. Amayorabundamiento, la pretension
dellegislador quedariaevidenciadaatravésde lamotivacion quepresumible-
mentesubyaceaciertasmodificacioneslegalesyreglamentarias,suprimiendo
previsionesanterioresquepropiciabanladesigualduraciondelosconsejerosen
elejercicio de sus funciones. Concretamente, laexigenciaimplicita deunifor-
midad en elplazo parael ejerciciodel cargoresultariadehaberse suprimido:la
necesaria renovacion parcial del Consejo, conforme al art. 73 de la LSA de
1951; la posibilidad, admitida en el art. 144 RRM de 1989, de nombrar a un
administradorsin fijacion deplazo;yelincisoconforme alcual ladesignacién
de un administrador por la Junta para cubrir una vacante anticipada se haria
parael periodo pendiente de cumplirporeladministrador cesante (art. 144.3,
segundo parrafo, delRRMde 1989). Y en definitiva, viene aconcluirelregis-
trador, la posibilidad de que la Junta general acuerde en cualquier momento
cesaralosadministradores (art. 131 LSA), lejos de interpretarse en el sentido
quepretendelarecurrente (comoposibilidad denombramientos porcualquier
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plazo,respetandoelméaximo legaldecincoafios),haceinnecesariaunaclausula
que fija para algunos administradores un plazo inferior al general.

Laargumentacién del registrador no destaca por su especial solidez. Sus
consideracionesmasparecenmotivadasporlaperplejidad quesuscitalanove-
dad del supuesto y la natural tendencia a insistir en la postura previamente
mantenida,queporunaponderaciéncuidadosadelosargumentosinterpretati-
vosque podriantraerse alcaso, yello apesar deque lasalegaciones delaboga-
do de larecurrente propiciaban un mayor espectro especulativo. No parece
suficiente, en efecto, frente al impresionante argumento delreconocimiento
legaldelaautonomiaestatutariaparaatenderaintereseslegitimosy motivacio-
nes practicas reconocibles, con los inicos limitesdeducidos delart. 10 LSA,
oponer que aquello con lo que no ha contado la Ley (ni el Reglamento del
Registromercantil,aunqueelrangonormativodeéste nocontribuye areforzar
laargumentacion),nihapermitidoexpresamente,comohubierapodidohacer-
lo, ha de entenderse vedado a los estatutos. El art. 126 LSA, y las normas
reglamentariasconcordantesserefieren,enefecto,alplazoparaladesignacion
delcargo de consejero con un sentido unitario, singular (y no plural). Pero se
echa a faltar, en las motivaciones aducidas por el registrador, una labor de
aislamiento o concrecion (fundamentada) del ndcleo imperativo de lanorma
(queenlaopinién maspacifica, secifraenel limitemaximo decinco afiospara
la duracion del cargo estatutariamente fijado), y de sus eventuales aspectos
dispositivos.

2. Autonomia de la voluntad, normas imperativasy principioscon-
figuradores de la S.A.

Laconfrontacionde losargumentosde lasociedad recurrentey delregis-
tradorproducenlaimpresiéndesituarseelsupuestoplanteadoenelconflictivo
ambitodondesedecide,empleandolostérminosdeunaautorizadayyacélebre
aportaciondoctrinal,lamaneradeentenderydehacer(porquelasorientaciones
registrales“hacen” Derecho,parasupuestosimprevistosodeficientementere-
gulados)elDerechodesociedades 9. Presumiblemente, elregistradoreneste
supuesto no esajeno alos “prejuicios” que han venido aconsagrar unmodelo
societario que, siguiendo el mismo discurso doctrinal, cabria denominar de
imperatividad de fondo o imperatividad difusa, recortado sobre un enfoque o
paradigma institucional tradicional y revisable, incluso de lege lata, siempre
que losencargados de la interpretaciony aplicacion del Derecho entronicen,
como criterio directivo, la voluntad de las partes que pretenden encauzar sus

19 vid. C. PAZ-ARES, “;C6mo entendemos y como hacemos el Derecho de socieda-
des?”, en PAZ-ARES (coord.), Tratando de la Sociedad Limitada, Madrid, 1997, pp. 162 y ss.
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interesesyno lavoluntad dellegislador (entendidacomo expresionabreviada
delosvaloresy finesque encarnael tiponormativo) @9, Sinque procedaentrar
aquien el debate sobre lacomprension global de laarquitectura societariaen
que semueven estasreflexiones, creoque bastaracon recordarque lacuestion
delalcance de laautonomiade lavoluntad plasmadaen los estatutos, lejos de
plantearunproblemaenclavefiloséficaocuyasoluciénseconfiaalvoluntaris-
mo de los encargados de la aplicacion del Derecho, es un problema que la
propia ley exige resolver con arreglo a pardametros juridicos, mas o menos
precisos(laoposicionalaleyy alosprincipiosconfiguradoresdelaS.A.),pero
cuyaconcrecion en cada supuesto exige un empleo aquilatadode loscriterios
interpretativosgenerales(elrespetoalaliteralidad delasnormas,considerando
su contextonormativo, susantecedentes historicosy legislativos,y larealidad
socialdeltiempoenquehadeseraplicadas,atendiendofundamentalmenteasu
teleologia, art. 3.1 Cciv.).

Aparentemente, el art. 10 de la LSA, cuando limita la autonomia de la
voluntad de lossocios plasmadaen los estatutos originarios, 0 en posteriores
modificaciones @), exige confrontar laconformidad de las clausulasestatuta-
riascondosparametrosjuridicosdeadecuacion (relativamente)diferenciados:
elrespetoalaley,yalosprincipios configuradoresde laS.A. Elindiscriminado
reclamoa“la ley” debe sermoderado, en la lineaya sostenida por ladoctrina
que interpretabael Derecho anterior (art. 11,5.°LSA 1951, quereferia laauto-
nomiadelavoluntadalaescriturasocial, conel Gnicolimite de“lo dispuestoen
la Ley”), considerando que la ley que limita la autonomia de la voluntad es
aquellaque porsu explicitorigor oel caracterindisponible delos interesesque
tutela no admite ser enervada: esto es, las normas imperativas o de Derecho
necesario (2, Pero lo que ahora interesa destacar es que la indagacion en el
sentido y alcance de los dos parametros que emplea el art. 10 para acotar el

(20)  PAZ-ARES, ob. cit., p. 104.

(1) Resulta pacifica la idea de que el art. 10 LSA debe entenderse aplicable no sélo en
el momento constitutivo, sino a lo largo de toda la vida social (y por tanto, cuando pretendan
modificarse los estatutos): J. DUQUE, “Escritura, estatutos y limites a la libertad estatutaria en
la fundacién de sociedades anénimas”, en VV.AA., Derecho de sociedades anénimas, |, La
fundacion, Madrid, 1992, pp. 15 y ss., 106 y 107, y L. VELASCO SAN PEDRO, “Acciones
propias e igualdad de los accionistas”, RdS, 2 (1994), pp. 9 y ss., 20-21.

(22)  por todos, en este sentido, vid. VELASCO SAN PEDRO, “Comentario al art. 10,
en F. SANCHEZ CALERO (dir.), Comentarios a la LSA, t. I, Disposiciones generales, funda-
cion de la sociedad y aportaciones, Madrid, 1997, p. 321. Resulta también evidente que el art.
10 LSA representa una concrecion para el Derecho de las sociedades andnimas del principio
mas general que en el &mbito negocial consagra el art. 1255 Cciv., por lo que al limite deducido
de la confrontacion con la ley (imperativa), hay que afiadir el del respeto a la moral y el orden
publico.
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alcancedelaautonomiadelavoluntadrevelalaintimarelacién entreellos, sies
quenosequiere convertiralosimprecisos “principiosconfiguradores” enuna
entelequiaqueintegreunsupuesto*“Derechofiloséficodelassociedadesanoni-
mas” @3), identificAndolosconvaloreseinteresesdelavidaeconémicasincon-
crecionen ladisciplinapositivade laSA 4. Tantosi seentiende quemediante
elreclamoalosprincipiosconfiguradoresse estdatrayendo elmétodo derefle-
xiéntipoldgicaparalacaptacion de unarealidad societaria que se muestra,no
acotaday definidacomounasumacerradadeun nimerofinito decaracteristi-
cas (y portanto, nocomo unarealidad subsumible en un concepto abstracto),
sinocomounconjuntodinamicodeelementosgraduablesconcoherenciainter-
na @5, como si se considera que los “principios configuradores de la S.A.”
participandelanaturalezade los“principiosgenerales”informadoresdelDere-
cho positivo a los que se refiere el art. 1.4 Cciv. @9, hay que concluir que
estamosante reglasimplicitasen el conjuntode lasdisposiciones quediscipli-
nanlaSA.Demaneraque elmérito delreclamo alos principiosconfiguradores
enelart. 10 LSA radicaria en haber llamado la atencion de que por ‘ley’ hay
que entenderno solo las normas aisladas, que ordenantal ocual cosa,con talo
cualconsecuenciajuridica(loquedicenexpresamente ‘lasleyes’),sino elcon-
juntodelordenamientojuridico,delqueresultan otrosrequerimientos noplas-
madosenunadisposicionconcreta” @7); yen definitiva,en recordaroportuna-
mente (tratandose de un fenémeno donde la composicidn de intereses puede
resultartan complejay proteica) que lasnormas debenentenderse yaplicarse,
nosolo literaly aisladamente, sino en su contexto, atendiendo alos finesque
pueden lograrsemediante laadopcién deltipo S.A.y alarealidad (alavariable
tipologiaempirica)alaque pretenden aplicarse. Por lo demas, un repaso alos
intentosdoctrinalesdeconcreciondelosprincipiosconfiguradoresdelaS.A.,a
lavistade lossupuestos problematicos que haido ofreciendo la practica, deja
ver que la cuestion de la duracion dispar del cargo de administrador no se
cuenta entre las reconociblemente “sensibles” @8).

(23)  VELASCO, “Acciones propias”, cit., pp. 19-20.
4 DUQUE, ob. cit., p. 107.

% DUQUE, ob. cit., pp. 100 y 101.

(26)  DUQUE, p. 107, y VELASCO, ob. ult. cit., p. 20.
@7 VELASCO, “Acciones propias”, cit., p. 19.

(8)  Las iniciativas doctrinales de concrecion de los principios configuradores parten
de los rasgos del tipo social enunciados en el art. 1 LSA. La integracion del capital por las
aportaciones y su division en acciones, y la ausencia de responsabilidad personal de los socios,
figurarian en este catalogo, aunque por otro lado resulta problematico aislar estos “dogmas”
tipoldégicos como principios configuradores y no, simplemente, como normas legales de caréc-
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Lasanterioresreflexionesresultanoportunas, paraponerderelieve lade-
bilidad (la estrechez) de un planteamiento que pretenda que alli donde una
norma aislada de la LSA no prevé una configuracion alternativa del aspecto
regulado, sin prohibirlaexpresamente, ysin queresulte evidenteque lanorma
encuestiontutelainteresesindisponiblesatravésdelasdeterminacionescolec-
tivas plasmadas en los estatutos, pueda deducirse sin mas lapresencia de una
disposiciénrigurosamenteimperativa 9, Sialgo parecemostrar latrayectoria
historico-legislativa del art. 126 LSA es que esa norma ha pretendido hacer
expresoun“principio” (¢, configurador?)quelaLSAnoexplicitaba (onoenlos
términosy con las consecuencias actuales), como esel de la temporalidad del
cargodeadministrador, deducidadel disefio legal derelaciones organicas(su-

ter necesario (en este sentido DUQUE, “Escritura, estatutos”, cit., pp. 95y 96, y J.M. EMBID y
F. MARTINEZ SANZ, “Libertad de configuracion estatutaria en el Derecho espafiol de socie-
dades de capital”, RdS, 7 (1996), pp. 11y ss., 19. Parecidas dificultades de adscripcion plan-
tean los llamados principios del capital social (VELASCO, “Comentario”, cit., p. 323). Otros
supuestos se relacionan con la intangibilidad de los derechos esenciales de los socios, con el
reparto interorganico de competencias, y con la preservacion del principio mayoritario frente a
los intentos de “personalizar” la SA (sin embargo, la RDGRN de 13-1-1994 consider6 compa-
tible con los principios configuradores un reforzamiento del quérum constitutivo de la Junta,
que exigia la concurrencia de un cierto nimero de socios). En esta linea, se han sefialado como
principios configuradores la igualdad de trato (VELASCO, “Acciones propias” cit, p. 22), y
la exigencia de compensar economicamente al accionista a cambio de la privacion del derecho
de voto (SANCHEZ ANDRES, La accion y los derechos del accionista, en Comentario al
régimen legal de las sociedades mercantiles, cit., t. IV, vol. 1.°, Madrid, 1994, 148). Con
respecto a otros supuestos y referencias bibliogréficas, pueden verse F. VICENT CHULIA,
Introduccion al Derecho Mercantil, 14.2 ed., Valencia, 2001, p. 260-61; GARRIDO DE PAL-
MA, “Autonomia de la voluntad y principios configuradores. Su problemética en las socieda-
des an6nimas y de responsabilidad limitada”, en Estudios en homenaje a A. Menéndez, Madrid,
1996, I, pp. 1867y ss., 1876 y 1877, y MIQUEL RODRIGUEZ, “Comentario al art. 10”, en
ARROYO/EMBID, Comentarlos cit., vol. I, pp. 138 y 139.

(29)  Esta concepcion vendria a confirmar el prondstico avanzado por ciertos autores
sobre los riesgos de una posible aplicacion perniciosa del reclamo legal a los principios confi-
guradores, que los transformaria en una “coartada para limitar la versatilidad organizacional de
las fuerzas del mercado y evitar que se consoliden los arreglos contractuales que no se acompa-
san con las ideas y prejuicios doctrinales”, todo ello en un ambito argumental que propicia la
inseguridad, elude la fundamentacion de la decision y recurre a “la intuicidn, el decisionismo e
incluso la mera irracionalidad” (PAZ-ARES, “;Cémo entendemos...?”, cit.,, p. 194). Vid. tam-
bién GARRIDO DE PALMA, “Autonomia de la voluntad”, cit., p. 1875, para quien aunque el
art. 10 LSA ofrece una méaxima de dificil concrecion efectiva, el reconocimiento de la autono-
mia de la voluntad en el ambito de las sociedades de capital permite deducir que esta permitido,
en principio, todo lo que no esta expresamente prohibido (concorde, VICENT CHULIA, Intro-
duccién, cit., p. 260). También VELASCO, “Comentario al art. 10, cit., pp. 321-322, aprecia
el riesgo de que la inseguridad de la nocién de los principios configuradores conduzca a una
“suerte de ‘petrificacion’ del tipo sociedad anénima, en torno a sus finalidades tipicas 0 mas
comunes en la practica, frente a una presumible configuracion del tipo como una estructura
neutra de carécter abierto.”
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mision ala potestad de nombramiento y revocacion de laJuntageneral,como
organo que agrupa a los propietarios del capital sobre cuya inversion deben
responder losadministradores). Como hemos visto al tratar de laduracion del
cargo en el epigrafe anterior, el tinico limite deducibledel contextonormativo
delart. 126, alahorade determinar plazos inferiores almaximo imperativode
cincoafios,vienedadoporlanecesidaddesalvaguardarunminimo deestabili-
dadquegaranticeelejercicio delcargo conformealosparametros legales(con
diligencia,autonomiayresponsabilidad),y laefectividad delacompetenciade
nombramientodelaJuntageneral,érganocuyacelebracion séloimpone laley
con periodicidadanual. Laclausula estatutariacontrovertida, alfijar plazosde
duracidn del cargo de cinco y de dos afios, respeta ese criterio implicito que
(presumiblemente)exigiriaelnombramientoporunperiodominimode unafio.

Ciertamente, la LSA no ha contado con una fijacion en los estatutos de
plazos desigualesparaelejercicio delcargo, enel supuestode variosadminis-
tradores (y concretamente, de configurarse el drgano como Consejo deadmi-
nistracion). Ello no deberia extrafiar tanto, si pensamos que el art. 126 LSA
figuraentre lasnormas generales(y abstractas)que configuranel estatuto juri-
dicounitariodeladministrador. No faltan supuestosproximosdonde laaparen-
te uniformidad en eltenor de lasnormas no haimpedido tratamientosdiferen-
ciadosy flexibles, como sucede respecto a laretribucion de losadministrado-
res, a la que el art. 130 también se refiere en singular (“retribucién” y no
“retribuciones”), y cuyaposible —y frecuente—desigualdad no planteapro-
blemas siempreque losestatutos destruyanla presuncion (implicitaenlaley,y
expresa en el art. 124.3 RRM) de igualdad retributiva @9, Respecto a este su-
puesto, nadie pone en duda lasevidentes razones practicasy lalegitimidadde
lasmotivacionesqueexigenuntratamientoretributivodesigual enfavordelos
administradoresquedesempefiencargosejecutivos(enparticular, Presidentey
Consejeros Delegados). Tampoco faltan motivaciones de esta naturaleza en
favorde unabreveduracién delcargo delosconsejerosindependientes, yque
pueden no concurriren otros consejeros (en particular, los ejecutivos). Alres-
pecto,basteconrecordarqueelInforme Cadburyaconsejaquelareelecciénde
estosconsejerosnoseaautomatica(Codigo dela MejorPractica, 2.3),y queel
Informe Olivencia,sinconsiderar“oportunaunarecomendaciéntandrastica”,
si se hace eco del argumento de que una permanencia dilatada en el cargo
aumenta el riesgo de debilitar laindependencia de criterio en la que se cifrala
contribucidn de los consejeros independientes al gobierno de lassociedades
cotizadas (Informe, 5.4).

Desdeunenfoquemasgeneral,tampocoparececonciliableconelsentido
y alcance de la autonomia de la voluntad consagrada en el art. 10 LSA el

(9 Ppor todos, SANCHEZ CALERO, Administradores, cit., p. 130.
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argumento conforme al cual elapartamiento por los estatutos del disefio legal
necesitedeunahabilitacionexpresa(unaclausuladesalvedad),inclusotratan-
dose de aspectos respecto a los que no se evidencia la imperatividad de la
previsionnormativa.Ciertamente,laabundancia,ennuestrasleyesreguladoras
de lassociedadesde capital, de estas clausulasde salvedad planteaeldelicado
problemainterpretativodesabersi,acontrario,lasnormasquenocontenganla
referidasalvedad han de entenderse, por ese solo hecho, de Derecho necesa-
rio @), Este argumento a contrario parece, sinembargo, excesivamente sim-
plista,sinoseacompafia,cadavezquepretendadilucidarseel caracterimpera-
tivoodispositivodeunanormalegalnoevidenciadoporsutenorliteral(porque
lanormano contenga, en elaspecto controvertido, un mandato o prohibicion
terminante),deunaindagaciénenlosinteresestuteladosporellayde suimpor-
tancia en la organizacion y funcionamiento de la sociedad ¢2.

Elargumento “literalista” enelqueelregistrador mercantil,en elsupuesto
analizado,fundalanegativaainscribirpodria,abuenseguro, haberseenriqueci-
doconotrasconsideraciones(propiciadas,ademas,porlasalegacionesexpues-
tasparafundamentarelrecursoalacalificacion)quenoconvienepasarporalto.
Evidentemente,elrelieveexternode laactuacion delosadministradoresexige
que el plazo de duracién, como habia afirmado el propio registrador, conste
claramente en los estatutos aefectos de que los terceros sepan a qué atenerse
respectoalasubsistenciade lasfacultadesrepresentativasde losadministrado-
res,puestoqueelConsejoenplenoconservaelambitoderepresentacionorgani-
casin perjuicio delasdelegacionesatituloindividual oconjunto [art.124.2.d)
RRM].Ahorabien, lasubsistenciade lasfacultadesrepresentativasesunextre-
moverificablenoséloatendiendoalplazodeduracionfijadoestatutariamente,
sino en particular a las menciones sobre la inscripcion del nombramiento de

(1) EMBID/MARTINEZ SANZ, “Libertad de configuracion”, cit., pp. 16-17.

(32)  para PAZ-ARES, “;Como entendemos?”, cit., esp. p. 196, el argumento resultariade
concebir a la libertad contractual como un poder concedido y vigilado, en términos similares a
los deducibles del principio de rigor estatutario consagrado explicitamente por el § 23.5 de la
Aktiengesetz alemana (pero no por nuestro art. 10 LSA). Como se sabe, aquella norma, que ha
contribuido decisivamente a la rigidez del tipo normativo de la S.A. en Alemania, opuesto a la
tradicional “polivalencia funcional” de la misma en los Derechos latinos, el nuestro entre ellos (al
respecto, por todos, A. ROJO, “La sociedad anénima como problema”, en VV. AA., ;Sociedad
anonima o sociedad de responsabilidad limitada? La cuestion tipolégica, Madrid, 1992, pp. 75y
ss., esp. 79-85) solo consiente a los estatutos apartarse de una norma de la Aktiengesetz cuando
ésta expresamente lo autorice, con la salvedad de las disposiciones estatutarias complementarias
no prohibidas. Parecen asimilar el alcance del art. 10 LSA al del § 23.5 Aktiengesetz EMBID/
MARTINEZ SANZ, ob. cit., p. 17, cuando afirman que el primero debiera servir “méas que para
indagar la posibilidad de introducir clausulas alternativas o sustitutorias a las normas legales,
para introducir en los estatutos clausulas complementarias respecto a lo dispuesto en la Ley”.
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cadaadministrador. Y siciertamenteelart. 144RRM, conrespectoalplazopara
el ejercicio del cargo, reitera la diccion del art. 126 LSA, al exigir que en la
inscripciondelnombramientodelosadministradoresse indique“el plazo” (en
singular)paraelque,deacuerdoconlasnormaslegalesyestatutarias,hubiesen
sidodesignados, elart. 138, respecto a las circunstancias de la inscripcion del
nombramiento,exigesingularizadamentequeconste“laidentidaddelosnom-
brados, lafechadelnombramientoasicomoelplazoyelcargoparaelque,ensu
caso, hubiesesidonombradoelmiembrodel Consejodeadministracion”.Estas
previsionesgarantizansuficientementequela puestaen practicade laclausula
controvertida no plantee problemas de seguridad del trafico, o al menos no
diferentes que los que pueden suscitar otrossupuestos claramenteamparados
porlaley,comolarevocacidndeunconsejeroporlaJuntaencualquiermomen-
to, o larenovacion derivada del ejercicio de la facultad de cooptacion (y en
general,comoargumentalarecurrente,entodosaquellos“supuestoshabituales
en los que, coincidiendo los plazosde duracion, las fechasde caducidad son
diversas al ser distintas las fechas de nombramiento”, HECHOS, III).

Unaultimaconsideracionquemerecemencionarseesqueladiversidaden
el plazo de duracion del cargo no afecta (al menos, formalmente) al estatuto
juridico unitario deladministrador, entendido como conjunto de facultadesy
deberesfuncionalmenteorientadosalejerciciodelcargo conformea losestan-
daresdeconducta(yderesponsabilidad) exigiblesalosintegrantes deldrgano
UnicodeadministracionqueregulalaLSA.Como argumentalasociedadrecu-
rrente, en lostérminosque recogenlosHECHOS(I1) delapropiaResolucion,
“ladistintaduracion de loscargos delos miembrosdel Consejono desvirtuala
homogeneidadentrelosmismosenrelacidnconsusatribuciones,competencias
y derecho de voto, porlo que lamenorduracion nodisminuye laplenitud enel
ejercicio del cargo”. El argumento, insisto, es formalmente impecable. Cosa
distintaeselpapelqueefectivamentesereservealosconsejerosindependientes
en las decisiones o funciones confiadas al Consejo. Pero éste es un plantea-
miento que corresponde a otro plano valorativo, que afrontaremos en el si-
guiente epigrafe.

IV. EL ESTATUTO JURIDICO DE LOS CONSEJEROS
INDEPENDIENTES

1. Sus condiciones de elegibilidad diferenciadas, en el seno de un
Consejo “blindado”

LamodificacionestatutariaobjetodelaResolucionintroducedossingula-
ridades en el estatuto juridico de ciertos consejeros de BANKINTER, S.A.,
respecto a los demas. La primera es la controvertida menor duracién de sus
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cargos. La segunda, que viene a dar sentido a la anterior, y si atendemos ala
argumentaciondelCentroDirectivo,alegitimarla(alevidenciarlalicituddelas
motivaciones practicas que la inspiran) es el disefio de un “perfil” cualitativo
singular paraelacceso al cargo de estos consejeros. El perfil incorpora condi-
cionesque habilitanaloselegibles parael cargo (tratarsede “profesionalesde
singular relieve, a criterio de la Junta general o del Consejo de Administra-
cién™),y exime de otras cualidades exigidas al comun delos consejeros. Con-
cretamente, estosconsejeros‘“quedaranexcluidosdelrequisitode latitularidad
previadeacciones”.Nomepareceintrascendentequeel“requisito”asialudido
configureunade las“clausulas deblindaje” habitualesen nuestrassociedades
cotizadas. En este caso se trata de que para ser consejero se precisa, salvo
propuesta unanime por parte del Consejode administracion, habersidotitular
de un namero no inferior a treinta mil acciones de la sociedad durante, al
menos, los tres dltimos afios anteriores a la designacién ©3),

No pretendemos haceraquiunaaportacion al muy actual debate sobre la
admisibilidad de las clausulas de blindaje societario (0 medidas defensivas
frente alastomasde control) que, como se sabe, ofrecen maltiples variantesy
puedenresponder, aintereses legitimos(al menos,desde unadpticaestrictade
Derechodesociedades) ¢4. Bastaraconapuntarquelacompatibilidad deestas

(33) A esta prevision hay que afiadir el requisito especificamente requerido para ser
nombrado Presidente: haber formado parte del Consejo de administracion durante al menos,
los cinco Ultimos afios anteriores a la designacion, salvo que ésta se lleve a cabo por acuerdo
unanime de todos los miembros del Consejo. Estos datos, como los que en general empleare-
mos sobre la entidad y que no vienen resefiados en la Resolucion comentada, constan en el
Informe sobre el gobierno de las entidades cotizadas, que ha cumplimentado BANKINTER,
S.A., y remitido a la CNMV, con respecto al ejercicio 2002. Los datos sobre la composicion de
Consejo incluidos en el Informe son los procedentes a partir de 20 de marzo de 2002. El
Informe resulta accesible al publico través de la web de la CNMV.

(34)  Resulta evidente que la practica registral ha consentido la incorporacién a los esta-
tutos de sociedades andnimas de estas clausulas, pese a las reticencias que en la doctrina
suscita su admisibilidad, tanto de lege lata como, en términos mas realistas, de cara al estable-
cimiento de un futuro estatuto juridico de las sociedades cotizadas (desde esta Optica, aboga
por la prohibicién de una de las clausulas més habituales SANCHEZ CALERO, La sociedad
cotizada en Bolsa, cit., pp. 133-34). La incompatibilidad de estas clausulas con los principios
que inspiran la tutela institucional del inversor a través del mercado de valores, a despecho de
su aparente licitud desde un prisma societario, lleva a A. SANCHEZ, “Las clausulas de ‘blin-
daje societario’ con especial referencia a las sociedades cotizadas”, AAMN, XXXIIl, Madrid,
1994, pp. 29 y ss., esp. 38-43, a considerarlas supuestos de fraude de ley, cuya adopcién
deberia causar, al menos, la salida de la Bolsa de la sociedad que las incorpora. El desfavor con
que en el ambito europeo se contemplan estas clausulas queda evidenciado a través del Informe
del Grupo de Alto Nivel de expertos en Derecho de sociedades sobre las cuestiones que atafien
a las ofertas publicas de adquisicion (Bruselas, 10 de enero de 2002), que ha recibido de la
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clausulascon el espiritu de las recomendaciones sobreel buengobierno (enel
casoespafolnosehaproducidounpronunciamientoexplicitorespectoaellas),
resulta, cuanto menos, cuestionable @5, Sise confiaal mercadode capitalesla
eficaciadeestasrecomendaciones,atravésde lapresion sobrelacotizacionde
las acciones del juicio (favorable o desfavorable) que merecen las medidas
organizativasparauncontroleficazdelosejecutivos,enuncontextoinstitucio-
nal de promocidn (en aras a la tutela del inversor) de un mercado de control
corporativo, esporquese presumeo pretendela permeabilidad de lassocieda-
descotizadasalaaccion de las fuerzas delmercado ©9). Y parece evidenteque

Comisién Europea el encargo de proporcionar un dictamen independiente sobre la adopcion de
normas comunes relativas a las OPAs y seguidamente, sobre las prioridades a considerar con
vistas a modernizar el Derecho europeo de sociedades. En el Informe, el Grupo de Alto Nivel
recomienda, por una parte, la maxima transparencia sobre la estructura del capital y del control
de las sociedades cotizadas, y por otra, la adopcion de reglas que permitan al autor de una OPA
exitosa (que haya adquirido, al menos, el 75% del capital que soporta el riesgo Gltimo) “neutra-
lizar” (esto es, sustraerse a los efectos de) los mecanismos defensivos frente a las tomas de
control previstos en los estatutos, que resulten contrarios a las dos condiciones o principios
basicos que deben orientar el régimen de las OPAs: que corresponde a los accionistas la deci-
sion ultima sobre el éxito de una OPA, y que el control ejercido por un accionista debe ser
proporcional al riesgo que soporta (Resumen de observaciones y recomendaciones presentadas
por el Grupo de Alto Nivel, 1.4 a 1.7). Resulta también interesante el Anexo 4, que contiene una
lista de los principales obstaculos a las OPAs en el ambito europeo, en la que figura, en el
apartado correspondiente a los “Obstaculos al ejercicio del control a nivel del Consejo de
administracion”, la existencia de condiciones de elegibilidad (por ejemplo, posesion previa de
una participacion durante un periodo dado).

G5 En el mismo sentido, ESTEBAN VELASCO, ob. cit., p. 185.

(36) La proliferacion de clausulas de blindaje en nuestras sociedades cotizadas, con
ejemplos significativos entre las pioneras en la incorporacion de las recomendaciones sobre el
buen gobierno, es uno de los factores que cimenta la desconfianza en la eficacia de las fuerzas
de mercado para garantizar el cumplimiento voluntario de aquellas recomendaciones, no soélo
entre buena parte de nuestra doctrina, sino también entre los analistas del mercado. Aconteci-
mientos recientes y suficientemente conocidos han suscitado la siguiente reflexion: “En las tres
cuartas partes de los valores que cotizan en el mercado continuo es imposible que prospere una
OPA sin la anuencia previa del consejo de administracion. La estructura de la propiedad (...) las
limitaciones para asistir a las Juntas generales, los topes de voto con independencia del nimero
de titulos que se posean, los requisitos que se exigen para entrar a formar parte de los consejos
de administracion y las mayorias reforzadas que se han introducido para aprobar el cambio de
estatutos (...) junto al derecho de veto que se ha reservado el Gobierno en empresas privatiza-
das (...) explican la ausencia de ofertas de adquisicién inamistosas en el mercado espa-
fiol...¢Qué hay de hostil para un accionista en recibir mas dinero por sus acciones que el que le
ofrecen en Bolsa? De hecho, con las medidas de blindaje y la restrictiva legislacion vigente, se
ha logrado que las OPA hayan sido en Espafia tres veces menos rentables para el pequefio
inversor que en los paises anglosajones” (Carlos GOMEZ, El Pais Negocios, 2 de junio de
2002). En el mismo articulo se afirma que “el Codigo Olivencia sobre el buen Gobierno de las
empresas, a los tres afios de su promulgacién, ha sido asumido mas como una operacion de
imagen por las sociedades cotizadas que como una pauta de conducta estricta”. Claro esta que
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estapermeabilidad se ve comprometida con la existenciade trabasa larepre-
sentatividad, en laJuntaoenelConsejo, delacomposiciénactual delacciona-
riado,eventualmentealteradamediante undesplazamiento enlatitularidadde
paquetessignificativos. Lasmedidasdefensivasfrenteatomasde controlhosti-
les tampoco parecen conciliables con la creacién de valor para el accionista
como criterio que condensa los fines que ha de perseguir la gestién de las
sociedades cotizadas (expresamente asumido, entre otros, por el Informe Oli-
vencia, 1.3).

Masallade estasconsideraciones generales, valdrialapenadescenderun
poco mas parareflexionarsobrelacompatibilidadde ciertasclausulasdeblin-
dajecondeterminadasrecomendacionessobreelbuengobierno.Enparticular,
porloque ahoranos ocupa,parece paradojicopretender laincorporacidnalos
Consejos,enunnumerosignificativo,deconsejerosindependientes,represen-
tantespresumiblesdel“capitalfluctuante”o “flotante”,encircunstancias(deri-
vadasde lacomposicion cualitativadel Consejode quese trate,conforme alos
estatutosyreglamentos)quedehechoimpidenquelarepresentatividad deestos
consejeros puedacorresponderse en cadamomento con la fluctuabilidad del
capitaldisperso.Ciertamente,nosepretendedelos consejerosindependientes
unarepresentatividad en términos juridicos, como laque se produce en el su-
puesto de designacion de consejeros por el sistema proporcional, sino unare-
presentatividad que tiene mucho de metaférica y que entrafia la paradoja de
fundarsupresumibleeficacia,entreotrascircunstanciasdesignopositivo(vin-
culadasalamotivaciéndepreservarelprestigioprofesional,fundamentalmen-
te), en lainexistenciade vinculos estables con elaccionariado cuyosintereses
tratan de hacerse presentes e influyentes en el Consejo.

Desde cualquiera de estos puntos de vista, tanto si se pretende una cierta
representatividad efectiva del accionariado fluctuante (lo que como minimo
exigiria, en lalineade CBG, unacorrelacion porcentual entre éstey elniimero
de los independientes en el Consejo), como si se procura la inexistencia de
vinculosdominicalesestablescomogarantiadeindependencia,meparecepre-
feribledesvincularlaelegibilidaddelosconsejerosindependientesdelascondi-
cionesdeaccesoalcargodeotrosconsejeros(ejecutivos,oexternosdominica-
les), cuando éstas exijan latitularidad deun ciertonimero deaccioneso/y una
ciertaantigliedad en lacondicion de accionista (me atreveriaa presumir, muy
superioralahabitualentrelosaccionistasconmentalidad puramenteinversora).

no faltan autorizadas opiniones que, sin defender la “bondad” (o “eficiencia”) intrinseca de las
medidas de blindaje, reclaman una consideracion mas matizada de sus presuntos efectos per-
versos (sobre todo, en funcion de la estructura de poder de cada sociedad), partiendo del escaso
desfavor, en términos de valor de cotizacidn, con que el mercado reacciona a la incorporacion
de estas medidas: vid. recientemente PAZ-ARES, “Jekill, Hyde y los blindajes antiopa” (en
Expansién de 22 de junio de 2002).
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Ciertoqueningunadeestascondicionescomprometenperselas cualidadesde
aptitudydesvinculaciondelasposicionesaccionarialessignificativas,enquese
cifralaaportacion de losindependientesalafuncionsupervisoradelConsejo.
Perosinduda, eximir de tales condiciones a estos consejeros parece mascon-
gruenteconsufunciéndeportavocesdelosinteresesdelaccionariadofluctuan-
te, sin ningln prondstico ni incentivo previo paramantener dilatadamente su
posicidnaccionarialenunasociedadquecotizaenelmercado continuo(respec-
toalaque,contrariamente, laposibilidadde unadesinversioninmediataconsti-
tuye un incentivo poderoso para decidir la colocaciéon de sus ahorros).

Desde esta Optica,y desdeel juiciodesfavorable que merece laexistencia
declausulasdeblindaje, parecesaludable quelamodificacidénestatutaria dela
que se ocupa la Resolucién de 26 de marzo de este afio elimine para ciertos
consejeroselrequisitode elegibilidad consistente enlatitularidad previadeun
cierto nimero de acciones. También hay que valorar positivamente la preten-
siondedarcoberturaestatutariaalafiguradel consejeroindependiente, yaque
lascondiciones de acceso al cargo, como las demas que afectan a lacomposi-
cidéncualitativadelConsejo,nopodrianseradecuadamentereguladas (estoes,
reguladasentérminosvinculantesparalaJuntageneral)medianteunreglamen-
to adoptado por el propio Consejo 7).

2. Lasnebulosascondiciones paralaincorporaciony para laefecti-
vidad de los independientes

Noobstanteeljuiciofavorablequemerecelaclausulaobjetode laResolu-
ciénporlasrazonesenunciadas,suindeterminacionrespectoacuestionestales
como el niumero o proporcion de independientes (en relacion con el nimero
totaldeconsejeros),suparticipacionenlascomisionessectoriales,y enparticu-
larlasgarantiasparalaefectividad delosrequisitospositivosdeacceso alcargo
(sucaracterde “profesionalesdesingularrelieve”),dejasinresolverlacuestion
delcumplimiento efectivo de lasrecomendaciones sobrebuen gobierno. Este
queda remitido, de hecho, ala puestaen practicapor el propio Consejo, ejer-
ciendosu iniciativaen cuanto alnombramiento, sustitucione incorporaciona
comisionesdelegadas (de Auditoriay controlyde Nombramientos,en elcaso
deBANKINTER,S.A.)deloquenoessinounaprevisionestatutariaensentido
potestativo (laposible designacionde profesionalesde relieve,exentos delre-
quisito de la titularidad previa de acciones).

(7 Opinién sostenida, con fundamento en el art. 123, por ESTEBAN VELASCO,
“Renovacién de la estructura”, cit., p. 189, y ALONSO UREBA/RONCERO, “Sistema de
eleccion de los consejeros”, cit., pp. 240 y 241.
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La clausula en cuestion resulta deliberadamente ambigua por lo que se
refiere a lo sustancial del “activo intangible” en que se cifra la aportacion de
esosconsejeros(sucualificacidnprofesional),ysimplementeomitecualesquie-
rarequisitosquegaranticenlaindependenciade losmismos (fuerade lapresu-
miblementeinherentealaprofesionalidad,yladeducibledeunacortaduracion
de sumandato), masalla del muy genérico de exclusion de los requisitosde la
titularidad previa de acciones ©8),

Demomento,delainformacionpublicadisponiblesobreelgradodecum-
plimientodelasrecomendacionesde buengobierno delasociedadimplicada,
haydosaspectosqueresultanindicativosdelaprevisibleefectividadde lalabor
desupervisionquelosconsejerosindependientespuedanaportar.Enelapartado
correspondiente a lasrecomendaciones9y 11 del CBG, deldltimo Modelode
Informe sobre elbuen gobierno remitido por BANKINTER, S.A.,alaCNMV,
lapropiasociedadreconoceunseguimientosoloparcialde estasrecomendacio-
nes, relativas, respectivamente,alasmedidasnecesariasparaasegurarelsumi-
nistroalosconsejerosdeinformacidnprevia,precisayrelevante,yalestableci-
mientodeprocedimientosformalesytransparentesdeseleccionyreelecciénde
consejeros,apartirdeunapropuestarazonadadelaComisiondenombramien-
tos 39).Enrelaciénconesta Gltimacuestion, laintroduccion enlaclausulaesta-
tutariaanalizadadelaexigenciadeprofesionalidadparaalgunosdelosconseje-
ros que podrian designarse suscita algunos interrogantes de interés.

Eltenorde laclausulano dejalugaradudassobre su alcance potestativo,
por lo que se refiere a la designacion por la Junta de consejeros de estatuto
peculiaren cuanto asuscondiciones deacceso yde duraciondel cargo. Ahora
bien, resultaoportunopreguntarsesobreelalcance (entérminos deconcurren-
ciaefectivayconstatable,yportanto,sobrelabasedeunapropuestamotivada)
delrequisito de la profesionalidad enel supuestode quese propongaa laJunta

(38)  Resulta muy oportuno recordar en este punto las consideraciones del Informe Oli-
vencia sobre las condiciones que han de reunir los consejeros independientes. Su ajenidad al
equipo de gestion y a los nucleos accionariales de control “no significa que el consejero
independiente haya de ser ajeno al capital social, ni que basten estos datos de desvinculacion
para definir su perfil. Es preciso, ademas, que esas notas se completen con la de experiencia,
competencia y prestigio profesional”.

(39)  La seleccion de candidatos a consejeros conforme a un procedimiento formal y
transparente, determinado en los estatutos o reglamentos del Consejo, es, por lo demas, una de
las recomendaciones menos seguidas por las sociedades cotizadas que han remitido el Modelo
a la CNMV, como constata este organismo en el Analisis de los resultados del cuestionario
sobre el Cddigo de Buen gobierno relativo al ejercicio 2000. Con respecto a estos analisis,
puede verse, M. ALVAREZ-VALDES Y VALDES, “Los Codigos de buen gobierno de las
sociedades. El cumplimiento de las recomendaciones del Informe Olivencia”, en Homenaje al
profesor Sanchez Calero, cit., vol. Ill, pp. 2517 y ss., 2529 y ss.
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generalladesignaciondeconsejerosexcluidosdelatitularidadpreviadeaccio-
nes para un mandato de dos afios. En mi opinion, la singularidad de estos
consejeros (su perfil excepcional dentro de la reglamentacion estatutaria de
acceso al cargo) presuponelaconcurrenciaefectivadelpresupuesto deprofe-
sionalidad,quesibienpuedeservaloradoalternativamente porlaJuntageneral
oporelConsejodeadministracion,nodeberiapodersereludido, prestindosea
unempleo(sospechoso)delaprofesionalidadcomopretextoformal paradesig-
nar consejeros cuyo mandato se pretende mucho mas breve que el de otros
(previsiblemente,ejecutivosyexternosdominicales). Estahipotéticapractica,
que desde luego no esconforme con las recomendaciones de buen gobierno,
podria llegar a plantear problemas respecto a la validez de los acuerdos de
designacién de consejerosporun plazode duracionde dosafios, enlosqueno
se verifica el presupuesto del prestigio profesional que atrae, conforme alos
propios estatutos, el plazo reducido de duracién del cargo.

V.  CONCLUSION: LAS (PRESUMIBLES) LEGITIMAS
MOTIVACIONES Y LAS (HIPOTETICAS) IMPLICACIONES
DESVIADAS EN EL SUPUESTO PLANTEADO

No podemos concluireste trabajo sin poner de relieve las dos “lecturas”
divergentes que admite la clausulade laque noshemos ocupado,enrelaciéna
laeficaciadelinstitutodelosconsejerosindependientes. Laimportaciéndeesa
figuradeimprontanorteamericanaaldebateespafiolsobreelgobiernocorpora-
tivo ha suscitado planteamientos optimistasy escépticos (como en su pais de
origen) “0) Elescepticismosobrelaefectividaddelosconsejerosindependien-
tes para constituir un contrapoder no afecto ala direccion ejecutiva se funda-
mentaenmotivacionespoderosas,queunautormuypocosospechosodeincu-
rriren prejuicios pesimistas, hasintetizado entres: laexistenciadesesgosenel
procesode selecciony designacion, que endefinitivadependede lapropuesta
delosejecutivos(yhabitualmente, delpresidenteejecutivo) “¢b);laexistenciade

(40)  puede verse una sintesis de los planteamientos que ha producido el debate norte-
americano sobre los consejeros independientes en M. TRIAS SAGNIER, Los inversores insti-
tucionales y el gobierno de las grandes sociedades, Madrid, 1998, pp. 203-208, con abundan-
tes referencias bibliogréaficas.

(41)  segun el ltimo informe sobre Consejos de administracién de la consultora Spen-
cer Stuart, el 60% de las empresas cotizadas (sobre un espectro de 75 sociedades, 32 de ellas
del Ihex 35) elige a sus consejeros independientes a propuesta del presidente ejecutivo, y sélo
en el 10% de los casos el Consejo ha fijado criterios objetivos para realizar esta seleccion, en la
que participa la Comision de nombramientos y retribuciones. El articulo de prensa del que se
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obstaculosestructuralesparaunagestioneficaz(controlporelpresidenteejecu-
tivodelaconvocatoria,agendaeinformaciondisponibleconmirasaunConse-
jo);y ladebilidad deincentivos parael ejerciciodel cargo (ausenciaderetribu-
cionesadecuadas, dispersiondesuinterésalocuparcargosgerencialesenotros
sectores...) 42, Pareceevidenteque laremocion deestas objeciones,en elcon-
texto actualde opcion porlavianormativablanda (através derecomendacio-
nesvoluntariamenteasumidas), requieredeun efectivocompromiso porparte
delassociedades cotizadasque pareceestar muy lejos, engeneral, dequererse
asumir.

Ello hace inevitable, parael supuesto que nosocupa, lasospechadesino
seacabaraimponiendo en lapracticalapeor de las “lecturas” de unaclausula
comolaquenosocupa, precisamenteenelaspectocontrovertidode laduracion
delcargo de losadministradores designados por su cualificacionprofesional.
Lalecturafavorableatenderiaaisladamentealhechodeserunaduraciondedos
afiosuntérminorazonableparaprevenirlaafeccion (endefinitiva, laalineacion
delosindependientesalos interesesde los ejecutivos), aunque hay que decir
quefaltalaprevisioncomplementaria(y masdeterminantequelafijaciénpreli-
minarde un plazo breve de duracion del cargo) de lano reeleccionindefinida.
La ausencia de esta prevision (permitiendo la perpetuacion en su cargo de
independientes “afectos”, con sélocubrirelformalismo desu reeleccioncada
dos afios), de garantias para la objetividad de la cualificacion profesional de
estosconsejeros,enuncontextodeausenciadeprocedimientosformalizadosy
transparentesparalaselecciondeloscandidatos, propiciaencambiounalectu-
radesviada o perversade laclausulaencuestion (areserva, desdeluego, delo

ha tomado este dato (El Pais Negocios, de 19 de mayo de 2002) ofrece la opinién de un
ejecutivo para explicarlo: “A los presidentes les cuesta muchisimo no tener gente que al menos
les deba un favor”. Esta valoracion contrasta con el impulso cuantitativo que han experimenta-
do los supuestos consejeros independientes desde el Codigo Olivencia: conforme a los datos de
la misma analista, el nimero de consejeros que ni forman parte del equipo directivo de la
empresa, ni representan a algin accionista de control (dominicales), ha pasado del 21% en
1997 al 37% el afio pasado. El problema es que las empresas denominan independientes a
todos los que no encajan en las otras dos categorias, sin que por ello se avance significativa-
mente en la blsqueda de profesionales para cubrir los puestos.

42)  vid. PAZ-ARES, “El perfil de los consejeros independientes”, Direccion y progre-
so, n.° 159, pp. 84 y ss., 86. Frente a estas objeciones, el autor defiende la presencia de
motivaciones e incentivos suficientes para la actuacion eficaz de los independientes, vincula-
das al rigor legal en la exigencia de responsabilidad a los administradores, y sobre todo, a la
preservacion del capital reputacional fundado, precisamente, en la independencia de criterio.
Ahora bien, resulta muy dudoso que la efectividad de estos incentivos y la remocion de las
dificultades que se oponen a la seleccion de verdaderos independientes con garantias de accion
eficaz puedan lograrse sin intervenciones normativas menos blandas que la adopcién volunta-
ria de las recomendaciones de buen gobierno: en este sentido, ESTEBAN VELASCO, “La
renovacion”, cit., p. 204.
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que puedaresultarde su utilizacion practica). Puede imaginarse que lalectura
perversano esotraque lade propiciar, bajo lacobertura de legitimidad que la
postura de la DGRN proporciona a la clausula, la existencia de consejeros
aparente o realmente independientes pero precarios, en funcién de suactitud,
mas 0 menos critica, en el Consejo y en las Comisiones delegadas, frente a
consejeroscuyasupervivenciaenelcargorespecto alasuyapropiaestapracti-
camente asegurada. Ciertamente, lafuncionalidad delos consejerosindepen-
dientespresupone,enbuenamedida, sufaltadeapegoalcargo(supuestamente
compatible, no obstante, con un maximo interésen el ejercicio diligente de su
funciénsupervisora),peronodejaderesultarparadéjicoquese confielasuper-
visién de la actuacion de los ejecutivos a consejeros que pueden cesar enun
término muy inferioral establecido para el mandato de aquéllos, mediante el
sencillo expediente de la no reeleccién (de la que falta, como se dijo en otro
momento,elcomponentesancionadorimplicitoenlarevocacidn)cuyainiciati-
va Ultima corresponde, casi siempre, a los propios “supervisados”.

Queestasaprensionespuedanonoconfirmarseen lapractica, ensocieda-
des que adopten iniciativas similares a la que nos haocupado, dependera de
multiples factores, algunos de ellos directamente relacionados con el cumpli-
miento de las recomendaciones sobre buen gobierno. La composicion de la
Comision de nombramientosy laseriedad de sustrabajos, de maneraqueesta
Comisionnoselimiteareproducirelpasivopapel legitimadorde lasiniciativas
de losejecutivos, que hoy corresponde en laprécticaa las juntas generales de
lassociedadescotizadas, resultardndeterminantes,yellopresuponetambiénla
efectivaasuncionporlosconsejerosexternosdominicalesdesupapelsupervi-
sor. Que estos consejeros resulten o0 no portadores de interesesaccionariales
significativos,nonecesariamentecoincidentesconelndcleoejecutivo,depen-
derd, desde luego, de la estructura de propiedad de cada sociedad (grado de
concentracion de capital, presencia relevante de la inversion institucional,
etc.) ¥3),

Lo que noresultatan facil de ver,al menoscon laclaridad con queparece
haberlo visto el Centro Directivo, esque unaclausula estatutariacomo laque
noshaocupadosecuenteentre“lasmedidasquefavorezcanlaincorporaciénde
profesionalesdeciertascualidadesaldrganode administracionde lassocieda-
des”quecotizanenlosmercadosde valores. Da laimpresion deque laclausula
resulta descompensada, en cuanto se queda corta en extremos esenciales (las
garantiasdeprofesionalidadeindependenciadelosconsejerosindependientes;
laprevisiondeunacorrelacionnuméricaadecuadaentre estosconsejerosylos

(43)  Acerca de los interrogantes que plantea la adecuada seleccion de los consejeros
externos dominicales, vid. la sintesis de ESTEBAN VELASCO, ob. cit., pp. 200-201.
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demas), mientras que extremael celo enun aspecto, insistimos, cuantomenos
sospechoso (laduraciondelcargodeestosadministradores). Ninguna deestas
razonesresultaseguramentesuficiente para cuestionarel sentidode laResolu-
cién.Peroquizésiparaadvertirfrentealas sugestiones,avecesexcesivamente
optimistas, de los argumentos aparentemente simplesy formalmenteimpeca-
bles, sobre todo cuando vienen a legitimarmedidas que podrian facilitarcom-
ponendas 0 maniobras no tan diafanas.
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1. EL “SALDO CERO” Y LOS FICHEROS DE PRESTACION
DE SERVICIOS DE INFORMACION SOBRE SOLVENCIA
PATRIMONIAL Y CREDITO

LaLey Organical5/1999, de 13dediciembre,de Proteccionde Datosde
Caréacter Personal (LOPD), que giraentorno al principioesencial de consenti-
mientodelinteresadoparaeltratamientodesusdatospersonales,materializado
enlosarts. 6 (consentimiento paraeltratamiento)y 11 (consentimiento parala
cesiondedatos),cuentaconunaseriedeexcepcionesadichoprincipioentrelas
queseencuentra,alosefectosqueaquiinteresan, laestablecidaen elart. 29.2al
permitir que elacreedor, o untercero que actia porsu cuentae interés, facilite
datosdecaracterpersonalrelativosalcumplimiento oincumplimiento deobli-
gacionesdinerariasaquien se dediquea laprestacion deservicios deinforma-
cionsobresolvenciapatrimonial y crédito sincontar conel consentimientodel
afectado.

Peroestaexcepcionalprincipioesencialdelconsentimientodelinteresado
en el tratamiento de sus datos personales la condiciona el citado art. 29 de la
LOPD al cumplimiento de una serie de requisitos, tales como: a) la propia
delimitaciondelainformacionaincluirenelficherocomun, quehadereferirse
alcumplimientoo incumplimientode obligacionesdinerariasyno acualquier
informacionsobresolvenciapatrimonialy crédito;b)lanotificacionapracticar
alosafectadosrespecto delos quese hayanregistrado datosde caracterperso-
nalenelplazo de 30dias, con referenciadelos datosincluidos yde suderecho
arecabarinformacion sobrelatotalidadde ellos;y c)la limitaciénde que “sélo
se podranregistrary ceder los datos de caracter personal que seandeter-
minantes paraenjuiciar lasolvenciaeconémica de los interesadosy queno
se refieran, cuando seanadversos, a mas de seis afios, siempre que respon-
dan con veracidad a la situacion actual de aquellos”.

Esestetltimorequisitorecogidoenelapartado4delmencionadoart. 29el
objeto de comentario en estas lineas con las que se trata de aportar unanueva
opinion a las ya aparecidas en varios articulos publicados sobre el tema (v.
PRADOIGLESIAS,R.,“Unaresoluciondesacertada dela APD”, Otrosin®30,
octubre 2001; FERNANDEZ LOPEZ, J.M., “La proteccién de datosy lagra-
maética parda”, Otrosin®33,ener02002; QUEIPODE LLANO, G., “Losfiche-
rosde informaciony elsaldo cero”, Otrosi n®34, febrero 2002), en los que se
mantiene un criterio diferente y a veces contrapuesto respecto de lalegalidad
deldenominado “saldo cero”, esto es, de aquel asiento reflejado en el fichero
comun(eldelprestadordelserviciodeinformaciénsobresolvenciapatrimonial
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y crédito) referente a deudas que fueron efectivamente satisfechas porel deu-
dor,aunque de formatardia, de modo que el cumplimiento de laobligaciénse
produjo cuando ladeudaya figurabaenelfichero,corrigiéndose entonceslos
datos correspondientes a su montante pero manteniendo el dato en el fichero
como “saldo cero” o pagado.

Lacausadeladiscrepanciadoctrinalapuntadavieneoriginadaporeldoble
cambio legislativo producidoen lavigente LOPDrespecto deladerogadaley
5/1992, de 29 de octubre, de regulacion del tratamiento automatizado de los
datos de carécter personal (LORTAD). Porun lado, alafiadiralart. 29.4 infine
la locucion: ““siempre que respondan con veracidad a lasituacion actual de
aquellos™, que no apareciaen el correlativo art. 28 de laanterior LORTAD. Y
de otro, porque al referirse lanueva Ley al principio deveracidad ensu art.4.3
disponiendoque “losdatosdecaracterpersonalserdnexactosypuestosaldia
deformaque respondancon veracidada lasituacion actualdel afectado”, ha
sustituido lapalabra“real” del anterior texto delart. 4.3 de laLORTAD porel
término “actual” que aparece en lanueva redaccién del mismo articulo de la
LOPD.

Pues bien, a raiz de este cambio legislativo la Agencia de Proteccionde
Datosdictodiversasresoluciones, laprimeradefecha22de enerode 2001, por
lasquesevinoasancionarlailegalidaddeldenominado*“saldocero”,declaran-
doqueconlanuevaLeyyanotiene cabidaen nuestroordenamiento juridicoel
citado saldo cero, que, sinembargo, sicabia con el texto de la vieja LORTAD.

Taldoctrinaadministrativahasidocriticada desdediversas tribunas,aun-
quenohanfaltadotampocovocesfavorablesalamisma. Defiende alginautor
(PRADOIGLESIAS,R.,0p.cit.),lalegalidaddelsaldo ceroen nuestroordena-
miento vigente sobre labase de un analisis gramatical del art. 29.4de laLOPD
en relacion con el art. 4.3 de la misma Ley. Después de un excelente analisis
sintactico de ambos textos y algun otro argumento adicional sin demasiada
trascendencia, llegaelautoralaconclusion deque elmantenimiento delsaldo
ceroenlosllamados ficheros de morososno séloes legalbajo elmandato dela
nueva LOPD (al igual que lo era bajo la vigencia de la derogada LORTAD),
sino, aun mas, sostiene que la LOPD (a diferencia de la LORTAD) permite
ahoraque lasmorosidadesactuales, aunque tenganunaantigliedad de méasde
seis afios, no tengan por qué ser excluidas del fichero comun.

Esenrelaciénaeste Gltimopunto donde,a mijuicio, latesis anterioryerra
puestoquepareceolvidarcualquierotrocriteriohermenéuticodelosconsagra-
dosenelart.3.1del CddigoCivil [disponeelart.3.1 delCodigo Civil,conteni-
doensu Titulo Preliminary, portanto, aplicableatodoel ordenamientojuridi-
co(vid.STC37/1987,de26demarzo)que “Lasnormasseinterpretaransegun
elsentidopropiodesuspalabras,enrelacioncon elcontexto, losantecedentes
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historicos y legislativos, y la realidad social del tiempo en que han de ser
aplicadas,atendiendofundamentalmentealespirituyfinalidad deaquéllas™]
fueradelestrictamentegramatical,cuandoelverdaderosentidoysignificadode
lanormainterpretadase evidencia también con elempleo de otros mediosde
hermenéuticalegislativacontenidosenelcitadoarticulo. Dichoen otrostérmi-
nos, lainterpretaciondeunanormajuridicanodebehacersesirviéndoseunica-
mente de elementos gramaticales o acepcién rigurosa de las palabras, sino
atendiendoaaquellosotrosmedioslégicos, sistematicosehistéricos quetradi-
cionalmentevienensiendoreconocidosy manejados comoinstrumentosdela
tarea exegética de las normas de derecho.

Porello, cuando el autorextiende los efectosdel art. 29.4 dela LOPD més
alla de lo que la propia norma dice, sirviéndose Gnicamente de la acepcion
rigurosade sustérminos gramaticales sin atendersiquiera a la realidad social
del tiempo en que ha sido dictada, pienso que se equivoca, yaque como dice
unaviejasentenciade22denoviembrede1976:“Una interpretacionliteralis-
ta que conduzca a una solucion opuesta al sistema o institucion en que la
normaestaencajada,esinaceptable,yaqueelloseriatantocomo sacrificarla
orientacidn, sentido y finalidad a que la norma va dirigida en aras de una
meticulosidad verbalista sin justificacion™.

Enmiopinion, elhecho de quelos datosreferentesaunapersonadesapa-
rezcan del tratamiento transcurrido un determinado periodo de tiempo (seis
afios,seglnelart.29.4LOPD)o,engeneral, cumplidalafinalidad que determi-
noé suincorporacion al fichero comun, parece lainterpretacion méasplausible
juridicamente, pueslacontrarianosllevariaaquepudiese permanecerindefini-
damenteenlaincertidumbreun derechoo supuestoderecho, loque seriaaten-
tatorio al principio de seguridad juridica y es evidente que el legislador no ha
queridoesoal establecerel plazopreclusivo delos seisafios. Porconsiguiente,
laactividad pasadade unapersonano puede condicionar indefinidamente su
valoracion futura, lo que exige dejar de teneren cuentaesa situacion anterior
cuando transcurraun determinado lapso de tiempo, el que laLey marque,que
en nuestro caso sefijaenseisafos.Esloque ladoctrinahavenido adenominar
el“derechoalolvido”,quepiensoque puedeequipararse alborrado deantece-
dentes delictivos.

Para otra parte de ladoctrinalas resolucionesde laAgenciadeProteccion
de Datos declarando la ilegalidad del saldo cero son ajustadas a Derecho y
acordes conelmandato de lanueva LOPD, afirmandose quetras lapromulga-
cién de éstanoesposible, unavez que se hapagado ladeuda, mantenerinfor-
macion adversaen un fichero de morosossobre elhecho dehabersidodeudor
mediante lasexpresiones “saldocero” 0“pagado”. Basicamentese apoyaesta
tesis en dos argumentos: a) las novedades producidas con el aludido cambio
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legislativo delart. 29.4 y lasustitucion deltérmino “real” por “actual”en elart.
4.3delaLOPD, novedadesalasque “espreciso atribuiralgun efectojuridico”
(v. FERNANDEZLOPEZ,J. M., op.cit.,p.61),y b) laenorme relevanciaque
ladoctrinasentadaporel Tribunal Constitucionalensu Sentencia292/2000,de
30 de noviembre, ha supuesto para interpretar la cuestién aqui comentadaal
veniracalificarelderechoalaprotecciondedatoscomounderechofundamen-
tal autonomo, lo que conlleva que el régimen excepcional del art. 29 de la
LOPD debaserinterpretado restrictivamente. A estosdos argumentosbasicos
se afiade untercero colateral:elhechode quetanto el Tribunal de Defensadela
Competenciacomolosdrganosdelajurisdiccidéncivilvenganamantenerunos
criterios opuestos al mantenimiento del saldo cero.

En contradel primerargumento, opino que delalecturade losarts. 29.4y
4.3delaLOPDycorrelativos delaanteriorLORTAD sedetecta facilmenteque
se haproducidoun cambio deladjetivo “real’” porel adjetivo “actual” enun
principio tan esencial como el de “calidad de datos” (titulocon elque laLOPD
rubricatodo suart. 4), perosin que el legislador haya dado muestrasde cuales
suvoluntasen ladiscusion parlamentariadel Proyectode Ley, lo queunidoala
inexistenciadeunaExposicionde Motivosde laLey delacualpoderdeducirla
auténtica interpretacion del legislador, plantea la duda de si realmente se ha
queridocambiarelrégimen juridicoaplicable alos ficherosde solvenciapatri-
monialycrédito,enloreferentealmantenimientoonoenellosdeldenominado
“saldo cero”, por el simple cambio de una palabra por su sinénimo.

Enestesentido,yante laausencia deesavoluntaslegislatoris, deberecor-
darse que la LOPD ha nacido como consecuencia de la transposicion de la
Directiva95/46 CEdel Parlamento Europeo ydel Consejo,de 24de octubrede
1995, cuyoart.6relativoalacalidad dedatospreceptiaen suapartado 1.d)que
los datos personales deben ser: “exactosy, cuando sea necesario, actualiza-
dos”. No parece, pues, disparatado presumir que nuestro legislador hayapre-
tendido con elcambio de adjetivo simplemente homogeneizar o acomodar la
diccién de nuestra norma a la Directiva comunitaria. De llegara estaconclu-
sion, resultariaevidente queestandoadmitidocon anterioridaden nuestranor-
mativa sobre proteccion de datos el denominado saldo cero, en nada habria
cambiado lasituacion en laactualidad tras laentradaen vigorde la nueva Ley
15/1999.

Enestainterpretacién abundaelhecho de que ambosadjetivos: “real”y
“actual”,sonexpresionesconuntanampliocamposemanticocomun, quebien
pueden emplearse como sindnimas. Pero es que, ademas, lo que elart. 4.3de
nuestra Ley consagraal preceptuar que “losdatos decaracter personalseran
exactosy puestosaldia...” esel “principio de veracidad”, principio ésteque
resultade laconjuncién de otros dos subprincipios: la exactitud, referida ala
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inscripcion “inicial” en elfichero, yla puestaal dia, referidaalaadecuaciény
pertinencia en calidad y cantidad de los datos personales registrados “poste-
riormente” en dicho fichero. Si el saldo cero se acomodaa dichos principios
resultardundato““veraz”,puesnocabeolvidarqueelnuevoincisodelart.29.4
LOPDnohacesino reproducirel mismoprincipio deveracidad consagradoen
elart.4.3,s6lo que con especificareferencia alos ficheros de solvencia patri-
monial y crédito.

En este sentido, hay que tener presente que cuando elart. 29 de laLOPD
disponeensuapartado2 que “Podran tratarsetambién datosde caracterper-
sonal relativosal cumplimiento o incumplimiento de obligacionesdinerarias
facilitadosporelacreedoroporquienactieporsucuentaointerés”, serefiere
alosficherosdereferenciayadmite quecontengan datosde cumplimientoy/o
incumplimiento de obligaciones dinerarias, y en el caso de que una persona
hayapagado latotalidadde ladeuda, aunqueextemporaneamente, figuraraen
elfichero perocon “saldo cero”, lo quequerradecirque yahabia figuradocon
un dato sobre “incumplimiento”y en la actualidad figura con otro dato sobre
“cumplimiento”. Lainscripciéninicialenelficherofue “exacta”,y laposterior
rectificacién poniendo losdatosal diaindicando conelsaldocero queyanose
debe nadaesadecuaday pertinente,con loque secumple elprincipio devera-
cidad al reflejar con el saldo cero un incumplimiento de la obligacién a su
vencimientoyunpagoposteriorextemporaneosignificativodequenoseadeu-
danadaenelmomento actual, en el momento presente. Dicho en otros térmi-
nos, lasituacién“actual” alaquedeberesponderconveracidadlainformacion
existente en el fichero puede referirse aque no debe figurar solamente que el
deudor ha incumplido, sino que también hade figurar que “actualmente” ha
pagado.

Ahorabien, loanteriorhade entenderse con independenciade otrasdos
cuestionesrelacionadasconlaaquidebatiday cuyocumplimientoesnecesario.
La primera hace referencia al periodo de tiempo en que los datos personales
puedenpermanecerenelficheroylasegundaalaimposibilidad legal deincluir
en el mismo a unapersona consaldo cero, si no hubiera estado incluido enél
con anterioridad a consecuencia del impago.

Laprimeracuestion viene resueltacon precision porelart. 29.4 de laLey
Orgéanica 15/99 al disponer que “Sélo (...) y que no se refieran cuando sean
adversos,amasdeseisafios...”. Quiereello decirque losdatos adversos, esto
es, losque puedan influir negativamente en el crédito del afectado o, simple-
mente,serefieranasumorosidad,debendesaparecerdelfichero cuandotrans-
curran seis afios, plazo éste que habra de computarse (diesa quoy ad quem)
conformealoestablecidoenlaNormaTerceradelalnstruccion 1/1995,de 1de
marzo (la Instruccion nimero 1/1995, de 1 de marzo,de laAgenciadeProtec-
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ciéndeDatos, relativaaprestaciondeserviciosdeinformacionsobresolvencia
patrimonialy crédito (aunvigente envirtud delo establecidoen laDisposicion
Transitoria Tercera de laLOPD), desarrollael art. 28 de la LORTAD (articulo
correlativo alactual art. 29 de laLOPD) disponiendoen suNorma Terceraque
“El computo del plazo a que se refiere el art. 28.3 de la Ley Orgénica se
iniciaraapartirdelmomentodelainclusiondeldatopersonaldesfavorableen
elficheroy,entodocaso,desdeelcuarto mes,contado apartir delvencimiento
de la obligacion incumplida o del plazo en concreto de la misma si fuera de
cumplimiento periddico”. Este criterio hasido ratificado pordiversasSenten-
cias del TSJ de Madrid y de la Audiencia Nacional, como lade 3de marzo de
2000, porlo que losdatosdeberan sercancelados cuandohayatranscurridoel
periodoindicado,estandolaentidadacreedora/informante quefacilitalosdatos
obligadaacomunicara laresponsable delfichero comun el cumplimiento de
ese plazo.

Lasegundadelascuestionesaludidasdebeserigualmentecumplimentada
tanto por laentidad informante comoporelresponsable delfichero comun,en
cuantoqueunapersonaque notiene enlaactualidadningunadeudapendiente
notiene porquéserincluidaen unfichero desolvenciapatrimonial, reflejando
a posteriori una supuesta mora que no fue reconocida en su tiempo.

Comodije antes, el segundo delos argumentosesgrimidos parajustificar
lailegalidaddelsaldoceroenelvigenteordenamientojuridicovieneoriginado
porlaenorme relevanciaque hasupuesto laSTC 292/2000, de 30 de noviem-
bre, porlaque sedeclaran inconstitucionalesy nulosciertos incisosde losarts.
21.1y24.1y2delalLeyOrganical5/1999,del13 dediciembre, deProteccién
deDatosde Caracter Personal,en ordenareinterpretarel régimenexcepcional
delart.29.4 dela LOPD. Todas lasresoluciones dela Agenciade Proteccionde
DatossobreelsaldocerocontienendiversosFundamentosJuridicosbasandose
en estasentenciaamodo de coadyuvanteen ladecisién final. Sin embargo,no
encuentroendichasentenciafundamentacionalgunaqueavaletaldecision.Es
cierto, desde luego, que es una sentencia de enorme trascendencia —como
todaslasdenuestromasAlto Tribunalenlasque sedeclara lainconstitucionali-
dad y nulidad de una Ley—. También es cierto que tal sentenciaha venido a
calificar, en realidad, méas que “calificar”, lo que ha hecho el TC en la citada
sentenciaes“clarificar”,deunavezportodas,elcaracterdederechofundamen-
talautonomo del derecho ala proteccionde datos(art. 18.4 CE) comoderecho
distintoeindependientedelderechofundamentalalaintimidad (art.18.1CE)y
no como derecho meramente instrumental de éste o de otros derechos funda-
mentales, en cuanto que hastala STC 292/2000 el Alto Tribunal se habia pro-
nunciadoennumerosasocasionessobrelaprevisioncontenidaenelart. 18.4de
la Constitucion, si bien con cierta ambiguiedad, pareciendo inclinarse por la
tesis de considerarlo mas que como un derecho fundamentalauténomo ensi
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mismoconsiderado,comounamanifestacionlatusensudelderechoalaintimi-
dad,propugnandosucaracter“instrumental”comogarantia—presupuestopara
laprotecciondeotrosderechos—(sobreesteextremo, véaseeltrabajo deJesus
Maria PRIETO GUTIERREZ en La Jurisdiccion Constitucional ante la Pro-
tecciénde DatosPersonales, Boletinn® 1880del Ministeriode Justicia,donde
hace un estudio pormenorizado de la STC 254/1993, de 20 de julio, y otras,
sobreestacuestion)elderechoalaprotecciéndedatoscomounderechofunda-
mental autbnomo y distinto del derecho a la intimidad. Y finalmente, no es
menosciertoquelasexcepcionesque,aunsiendo legales,constituyanunalimi-
taciéndelcontenidoesencialdeun derechofundamental hande serinterpreta-
dasrestrictivamente. Perounacosaes haceruna interpretacionrestrictivadela
norma—cuandocabeydebehacerse—yotraentenderqueunanovedadprodu-
cidaporuncambiolegislativosuponenecesariamenteuncambio devoluntad
a la que es preciso atribuir un efecto juridico restrictivo. Entiendo que esto es
masbienunainterpretacionvoluntarista queunainterpretaciénplausible dela
norma, puesto que silanorma—elart. 29 de laLOPD, en nuestro caso —per-
mite tener datos de caracter personal relativos al “cumplimiento o incumpli-
miento” de obligacionesdinerariasen los denominadosficheros demorosos,
esosdatosson“veraces”yrespondenala“finalidad” delficherocomun,habre-
mosdellegaralaconclusiéndequeelllamado“saldocero”,aunsiendo undato
adverso, reflejauncumplimientoqueestapermitidopornuestroordenamiento
juridico siempre quecumplaademascon elrequisito o limitacion temporaldel
plazodelosseisafiosenlostérminosanteriormenteexpresados. Amientender,
este es el verdadero sentido y significado de la norma, la verdaderavoluntas
legis,estoes, lavoluntad objetivaeinmanenteenlapropia ley,con valorvincu-
lante para el aplicador del Derecho.

Interpretar de otraformaeltérmino “actual” que figuraenlosarts. 29.4y
4.3dela LOPD iria en contra del principio de veracidad por las razones antes
apuntadas en cuanto que noresponderiaverazmentea lafinalidad delfichero.
Quizés baste para terminar el razonamiento con pensar en un ejemplo: ;Qué
ocurririaconlosdatosclinicosdeun paciente,su historialclinico, siinterpreta-
ramoseltérmino “actual”en elsentido deque unavez sanoel pacientehubiera
queborrardelficherosusdatosdesaludreveladoresdelaenfermedadanterior-
mente padecida? Sin duda es un ejemplo exagerado y que cuenta con otras
soluciones, pero ilustrativo de como podria llegar a interpretarse la normade
atender solamente a su literalidad en el sentido restrictivo aludido.

Resta, paraterminar,aludiraun tercerargumento frecuentemente utiliza-
doparaavalarlatesisde lailegalidad delsaldo cero. Me refieroalasResolucio-
nesdel Tribunal de Defensade laCompetencia (TDC) ya lasSentencias delos
Tribunalesde laJurisdiccion Civil,que desde la peculiarperspectivay compe-
tenciadeestosorganoshantratadoydecididosobreeltemaqueaquinosocupa.
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A este respecto, baste con sefialar que una cosa es la regulacién de las
practicas prohibidas porlaLey 16/1989, de 17dejulio,de Defensade laCom-
petencia, que es lo que entra a determinar el TDC en dichas Resoluciones al
analizarlaproblematicadel saldocero, yotralosfines pretendidospor lalegis-
lacionsobreprotecciondedatos, quesonobviamentedistintosde losquepersi-
guelaLeydeDefensadelaCompetencia. Deanalogamanerapuede saldarseel
argumento de las sentencias delos Tribunalesde Justicia,en cuantoque loque
dichassentenciashandeclaradoy puedendeclararesqueelsaldocero,dandose
determinadascondiciones,esatentatorioal“honor”yessusceptibledeindem-
nizacion.Peronodebeolvidarsequeestos Tribunalesestanjuzgandounacues-
tion distinta de la aqui tratada: una cosa es declarar que el saldo cero puede
constituirun atentado alhonor conforme a los parametros de la Ley Organica
1/1982,de 5de mayo, de Proteccion civil del derecho al honor, a laintimidad
personalyfamiliaryalapropiaimagen,sisedan lascircunstancias previstasen
dichaLey, y que escompetenciade losérganos de la Jurisdiccion civil, y otra
muy distinta considerar lalegalidad o ilegalidad del saldo cero desde el punto
devistadelaprotecciéndedatos,queescompetenciadelaJurisdiccionconten-
cioso-administrativa.

Enfin, interpretar—decia SAVIGNY —escolocarse en el punto de vista
dellegisladoryrepetirartificialmentelaactividad de éste. Esta formulacionen
principio tan sencilla encierra, sin embargo, una gran dificultad, pues tanto
atendiendoaunainterpretacionsubjetiva(voluntaslegislatoris)comoobjetiva
de la LOPD (voluntas legis) no es tarea facil averiguar cual es el verdadero
espiritu y finalidad de lanorma, esto es, su ratio legis. De aqui la variedad de
opiniones divergentes sobre eltemadel “saldocero”. Noobstante, miopinién
personal reflejadaen estas lineas es que desde lasreglas de la interpretacion o
canoneshermenéuticosantesexpuestos, esdecir,desdeun puntodevistaestric-
tamente juridico, y, por lo tanto, al margen de cualquier otro planteamiento
yaseamoral, social, politico, econémico, cultural, estados de concienciau
opinion publica imperantes en un momento dado en la sociedad, no hay
razones que avalen una interpretacion restrictiva del texto del art. 29.4 de la
LOPD, y enconsecuenciahay que admitir lalegalidad del llamado saldo cero
en nuestro ordenamiento juridico tras la entrada en vigor de la referida Ley
Orgénica.

Lacuestién queda,pues, emplazadahasta lainterpretacion —ususfori—
que lleven a cabo los érganos jurisdiccionales en la resolucién de los litigios
que sin duda se habréan planteado contra las mencionadasresoluciones de la
Agencia de Proteccion de Datos, objeto y causa de estos comentarios.

Santiago Garcia lzquierdo
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2. CobpiGco bE CONDUCTA DE LOS MIEMBROS
DEL CoNseJO DE GOBIERNO DEL BCE

Recientemente se ha publicado el Codigo de Conducta de los miembros
del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE; la publicacion se
ha producido en el DOCE C 123, de 24 de mayo de 2002, pp. 9-10; entre los
destinatariosy firmantes figurael Gobernador del Banco de Esparia). Se trata
de uninstrumento deontoldgico que se inserta en el marco general de “Codi-
gos”similaresqueafectanalosmiembros delComité Ejecutivodel BCEo alos
Gobernadores de los distintos Bancos Centrales.

Labrevedad de este Codigo no resta interés a los criterios que contieney
quesonesencialesparael mantenimientode laconfianzapublicaen loscargos
del BCE. Los miembros del Consejo de Gobierno han de observar el maximo
nivel de conducta ética, lo que abona la exigibilidad de caracteristicas tales
como la rectitud, la independencia, la imparcialidad y la discrecidn.

Alaindependenciadedicaespecialatenciéneste Codigoensuapartado3,
que laformulay matiza. Asi, se establece la posibilidad deque ciertasdecisio-
nes puedan ser adoptadas tomando en cuenta los miembros del Consejo de
Gobierno, que sean al propio tiempo Gobernadores de Bancos Centrales, el
interés como accionista de su bancocentral nacionalcorrespondiente (setrata
de las decisiones contempladas en el art. 10.3 de los Estatutos del Sistema
EuropeodeBancosCentrales—SEBC—).Laindependenciatambiénreclama
desterrar cualquiertipo de regalo en dineroo enespecie, cuyovalorexcedade
una cantidad infima. Las actividades que no guarden relacion con el SEBC
podran ser remuneradas, pero no podran distraer a sus responsables de sus
ocupacionescomomiembrosdelConsejo de Gobierno delBCE, nicomportar
un desprestigio para lainstitucion. Llamalaatencion elque elapartado 3.5del
Codigo admita “las relaciones con los gruposde presion” siempre que sean
compatibles con las exigencias de independencia e integridad.

Esmuy amplialadefiniciondel conflictode intereses,que hade serevita-
do en todo caso por los destinatarios del Codigo de Conducta. Tal conflicto
surgeantecualquiersituacionsusceptiblede influir,de maneraefectiva o posi-
ble, en el ejercicio objetivo e imparcial de las funciones de los miembros del
ConsejodeGobierno. Comointerés privadoo personalque éstoshan detomar
encuentasedescribe “toda posibleventaja paraellos mismos,sus familiareso
susamigosyconocidos”.Esporconsiguienteunambitosubjetivomuyamplio.

Tambiénesparticularmenterigurosalaprescripciénen materiadesecreto
profesional, puesto que no solo se exige su observancia a los miembros del
ConsejodeGobierno,sinotambiénlaadopcionporéstosdemedidasnecesarias
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paraimpedir lavulneracién de ese deber (v. art. 38 de los Estatutos del SEBC)
por las personas que tengan acceso a la informacién conocida por aquellos.

Finalmente,duranteelprimerafiosiguientealceseensusfuncionessegui-
raen vigor el deber de evitar situaciones de conflicto de interés. Atal fin, las
personas afectadas poresta prevision deberan informar porescrito alConsejo
de Gobierno de su intencion de llevara cabo esas actividadesy, con caracter
previo acomprometerse con respecto aellas, arecabarlaopinién delConsejo
de Gobierno.

Jaime Baillo Morales-Arce

3. RECOMENDACION COMUNITARIA EN MATERIA
DE INDEPENDENCIA DEL AUDITOR

Elpasadol6demayolaComisién EuropeaaprobabaunaRecomendacion
bajoladenominacién“Laindependenciadelauditor decuentasenla UE:prin-
cipios fundamentales” (v. en el Diario Cinco Dias, 17 de mayo de 2002y enel
Diario Expansién, 17 de mayo de 2002).

Alrespecto, podriapensarseque elcitado documentotiene suorigenenla
preocupacion que ha generado la hecatombe de la gran eléctrica americana
“Enron”. Sin embargo, debe sefialarse que, por lo que a la Recomendacion
Europeaserefiere,yaexistialaintenciondesuelaboraciony, posteriorpublica-
cion, mesesantes de que se conociera lacrisisecondémicadela citadaempresa
eléctrica.

Finalmente,elcitadodocumentohavistolaluz,con unosmeses deretraso
aloprevistoy,siguiendolaslineasmarcadasenlareuniéninformaldelConsejo
ECOFIN que tuvo lugar en Oviedo, los pasados 12y 13 de abril del afio en
cursoy que, en este caso, sise celebrd bajo lainfluenciade losefectos delcaso
americano y de otros casos que han surgido dentro de nuestras fronteras.

Noobstante,debesefialarsequeelcaso Enronhasupuestounarevisionde
losplanteamientosrespectoalaauditoria, especialmente, delas grandessocie-
dadesy de las sociedades cuya actividad se considera que genera un riesgo
superioraotrasparaelsistemaeconémico,asicomounaauténticaavalanchade
propuestas normativas —entendida esta expresion en un sentido amplio que
abarcatodotipodeiniciativasrelativasaleyesformales,cddigoséticos y deon-
toldgicosdelapropiaprofesionauditora, codigosdebuengobiernodesocieda-
des cotizadas, recomendaciones de la Union Europea, etc.—, aplicables ala
actividad de los auditores de cuentas.
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Sinembargo, debe sefialarse que la SEC (Securities Exchange Commis-
sion)yaveniareclamandodelosauditoresalgunasmodificacionesenelejerci-
ciodesusactividades, especialmente por lo que se refiere arealizacion de las
llamadas “practicas multidisciplinares”, es decir, el ejercicio de la actividad
auditora junto a la prestacion de otros servicios porsocios y empleados de la
mismafirmaauditoray,porotraparte, yen relaciénanuestropais, elescandalo
delaagenciadevalores“Gescartera”yahabiaprovocadoalgunosmovimientos
tendentes amodificar, entre otras, nuestraactual Ley de Auditoriao la Ley del
Mercado de Valores, a través de la que todavia, a la hora de redactar estas
lineas, es Proyecto Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

Sinembargo, cabe preguntarse sihasido laexistenciade estosllamativos
casos,alosquehemoshechoreferenciaenlineasanteriores,loquehaconverti-
doendesgraciadarealidad los riesgos que yahabian sido advertidos por mu-
chosautoresrespectoalaindependenciadelauditory,enespecial,enrelaciona
aspectos concretos, talescomo larotacion de losauditores o de los socios res-
ponsablesdelaauditoriadeunasociedadauditadaenparticular,o laprestacion
porlassociedadesdeauditoriadeotrotipodeservicios distintosde laauditoria,
porcuyaprestacionéstasvenianobteniendo,enlamayoriadelos casos, mayo-
resingresosque los percibidos porelejercicio delaactividadauditora, cualha
de ser la instancia encargada de proceder al nombramiento del auditor y de
mantener lasrelacionescon losauditores de la sociedad, entre otros aspectos
quepuedenponerenpeligroo, porelcontrario,salvaguardar laindependencia
del auditor.

LarecientementeaparecidaRecomendaciondelaComisién Europeacon-
tieneunnuevo Codigode Conductaquetratadefortalecerlaindependenciadel
auditoralaque serefiere elarticulo 8 de nuestra Ley de Auditoria de Cuentas
de 12 de julio de 1988.

LaComisionEuropeahaadvertidoquesetratadefijarun marcoregulador
armonizadominimo, quebuscaunaurgentetraslacionalmercado, delasmedi-
dasquecontemplael textocomunitario yque noexcluye laposibilidad deque,
enun futuro, se opte pornormasde ineludiblecumplimiento enel supuestode
que la actual Recomendacion no consiga los resultados apetecidos.

En efecto, al respecto debesefialarse queen masde unaocasion lasReco-
mendaciones han sido objeto de desobedienciay, en consecuencia, origende
posteriores normas imperativas. Por ello, quiza hubiera sido méas adecuado
plantearselaelaboraciéndeunanormade obligadocumplimiento, evitandoel
riesgo delincumplimiento de laRecomendacion, lafaltade eficaciade lamis-
mayelconsecuente retrasoen laaplicacién delos principiosen ellarecogidos.

Sinembargo,nodebedejar deadvertirse que,en elambito comunitario, si
bien lassoluciones normativas sonmas contundentesque lasRecomendacio-
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nes,sinembargosuaprobacionimplicaunadelacionconsiderable,todavezque
reclaman la participaciony respaldo de los Estados miembros y de las institu-
ciones comunitarias.

La Recomendacion de la Comision Europea, de 16 de mayo, como se
desprendedesupropiadenominacion,tieneporobjetounaprofundareflexion
sobreelproblemadelaindependenciadelauditorysobre cualespueden serlas
medidas que deben adoptarse por los Estados miembros para su salvaguarda.

Alrespecto, lapropiaRecomendaciénsefialaque,actualmente, noexisten
normas éticas internacionalmente aceptadasrelativas ala independenciadel
auditorquepuedanservirdereferenciaenel establecimientode normasnacio-
nales relativas a ésta.

Eltextocomunitarioestablececomoprincipiofundamentalque elauditor
decuentasenel ejercicio de su actividad debe ser independiente, tanto en los
hechos como en la apariencia.

Porello,laRecomendaciéncomunitariaabordalascuestionesqueafectan
a laindependencia, tales como las personas obligadas a cumplir el deber de
independenciaqueafectanoséloalauditorsino alas personasimplicadasenla
auditoria, los supuestos de incompatibilidad pararealizar laauditoria de una
sociedad en particular, la prestacionde otrosservicios distintosde laauditoria,
lapercepcion,publicidadytransparenciaenrelacionaloshonorarios delaudi-
tor,laformaypersonasconlas queelauditordebe establecerlasrelacionesque
handemantenerseconlaentidadauditada pararealizar laauditoria, larotacion
del auditor, inclinandose la Recomendacion comunitaria por la rotacion del
socioresponsabledelaauditoriayotrascuestionesy propuestasquedeserbien
implementadasporlosEstadosmiembrospueden suponerun sistemaefectivo
para la salvaguarda de la independencia del auditor.

Christi Amesti Mendizabal

4. SOMETIDAS A INFORMACION PUBLICA DOS NORMAS TECNICAS
DE AUDITORIA SOBRE HECHOS POSTERIORES
Y RELACION ENTRE AUDITORES

Losinformesdeauditoriadebencumplir, deacuerdo conlo dispuestopor
elart. 5.1 de laLey de 19/1988, de 12 de julio, de auditoriade cuentas, entre
otrascondiciones, lade sujecion “alasnormastécnicas deauditoria decuen-
tas™.

- 308 -



NoTiclAS

Laelaboracionde las normas técnicas de auditoria se atribuye, en virtud
delarticulo5 de lacitada Ley19/1988, alas corporacionesde derechopublico
representativasdelosauditores,debiendo estardichas normasde acuerdocon
los principios generalesy practicacomidnmente admitidosen los paises de la
Unidén Europeay serobjeto depreviainformacionpublicaduranteun plazode
seis meses (v. art. 5.2 Ley 19/1998 y los articulos 13 y siguientes del Real
Decreto 1636/1990 de 20 de diciembre).

Elpasado 27 demarzo delafio en curso, el ICAC haprocedidoa la publi-
cacionenel BOICACYy parasu correspondiente sometimiento ainformacién
publicadosnuevasnormastécnicasque, siguiendo las previsiones legalesya
citadas, hansidoelaboradasporlastrescorporacionesque acogena losaudito-
resennuestropais(Institutode CensoresJurados de Cuentas, Consejo General
de Colegios deEconomistasy Consejo Superiorde ColegiosOficiales de Titu-
lados Mercantiles).

La primera de ellas es una Norma Técnica sobre hechos posteriores al
cierredelejercicio, y lasegundase refiere a lasrelaciones entreauditores [v.el
texto de las Resoluciones correspondientes del ICAC en el BOICAC n° 49
(marzo 2002), pp. 3-18].

Enambos casos, las nuevasNormas Técnicasde Auditoriavienen asusti-
tuirotrasprecedentessobreidénticamateriay contenidasensendasResolucio-
nes del ICAC, ambas de la misma fecha de 16 de diciembre de 1992.

La primera de ellas, relativa a los hechosocurridos en fecha posterioral
cierredelejercicioy conanterioridad a la firma delinforme de auditoria, tiene
porobjeto adaptar lanormatécnica espafiolaa lasnormas internacionales vi-
gentes.

La nueva redaccion de la citada Norma contempla la incidencia de los
hechosposterioresconunpormenorizadoyjustificadocasuismo gstableciendo
elmodoenelquehadeprocederelauditor, al objeto de cumplircon lapreten-
siondequeelauditortengaconocimientoadecuadodelosmismosytrasladesu
conocimiento alostercerosatravésdesu informede auditoria. EInuevotexto,
aligualqueelanterior,distingueentreloshechosocurridoscon posterioridadal
cierredel ejercicio, pero acaecidosen fechaanterior ala que correspondaala
firmadelinformede auditoriay, aquellosotros hechosque resultandescubier-
tos por el auditor en fecha posterior a esta ultima fecha.

Respecto al ultimo supuesto, laNorma Técnica dereferenciaestablecela
formaenlaque hadeactuarelauditor,distinguiendo asu vezcuando elauditor
descubraloshechosenfechaposterioralarealizaciondelinformedeauditoria,
pero antesde laentregadel mismoy, cuando, sinembargo, el descubrimiento
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de esos hechos se haya realizado en fecha posterior a la entrega del citado
informe de auditoria.

RespectoalaNormaTécnicade Auditoriarelativaa laactuacion quedebe
seguirseentreauditorescuandoseestableceunaciertarelaciénentreellos,debe
destacarse suimportanciapor lo frecuente de lasituacion y por los problemas
que pueden plantearse, especialmente cuando de laactuacion de uno de ellos
pudiera derivarse cualquier tipo de responsabilidad.

LaNormaTécnicacontemplay prevé lossupuestosen losque unauditor
llevaacabosuactuaciéncomocontinuacionocomplementodeltrabajodeotro
auditor, es decir, se refiere a los supuestos en los que se produce el cambio de
auditordeunasociedad,aquellosotrosenlosqueserealizanauditoriasconjun-
tas, oaquellas auditoriasen lasque existeuna colaboraciontemporal devarios
auditores. Lasreglasde actuacion previstas por el texto de la Norma Técnica,
paralossupuestosanteriormentecitados,resultandeterminantesenelestableci-
miento y atribucion de responsabilidad al que se hahechoreferenciaenlineas
anteriores.

Christi Amesti Mendizabal

5. DecISION DEL CONSEIL CONSTITUTIONNEL FRANCES,
A PROPOSITO DE LA VIABILIDAD DEL FOLLETO
INFORMATIVO REDACTADO EN LENGUA EXTRANJERA

El Conseil Constitutionnel francés, en su Décision de 6 de diciembre de
2001 (2001-452 DC), resuelve el recurso de inconstitucionalidad presentado
pordiputadosde laAsamblea Nacionalcontradiversosarticulos dela Loipor-
tantmesuresurgentesde réformesacaractereéconomiqueetfinancierdellde
diciembre de 2001. Nos interesa su pronunciamiento enrelacién conelart.27
de la mencionada Ley, que reforma el art. L. 412-1 del Code Monetaire et
Financier,quequedaconlasiguienteredaccion:“Sinperjuiciodeotrasdisposi-
cionesaplicables, laspersonasquerealicenunaoperacion deapelacion alaho-
rropublicodeberan, concaracter previo,publicaryteneradisposicién detoda
personainteresadaundocumentodestinadoalainformaciondelpublicosobre
elcontenidoylasmodalidadesdelaoperacién,asicomosobrelaorganizacion,
lasituacionfinancieraylaevoluciondelaactividad delemisor,en lascondicio-
nes que se establezcan por un reglement de la Comisién de Operaciones de
Bolsa. Este documento se redactard en francés o, en los casos que se establez-
can porelcitado réglement, en otra lengua usualen materiafinanciera. Eneste
caso deberdiracompafiado de un resumen redactado en francés,en lascondi-
ciones establecidas por el mismo reglement”.
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El Conseil Constitutionnel, en su Décisién de 6 de diciembre de 2001,
realiza las siguientes consideraciones:

— Enprimerlugar, losrecurrentes alegabanque lareformaoperadapor
elart. 27 delaLey de 2001 abrialaposibilidad paralos sujetospriva-
dos de utilizar, en sus relaciones con una autoridad administrativa
comoeslaCOB, unalenguadistintade la francesa, lo queimplicaba
ensuopinién lavulneracion delodispuestoenelart. 2de laConstitu-
cionde 1958 (“Lalenguade laRepublica esel francés”);y este pro-
blemaseplanteariatambiénalahoradeinterponer cualquierdeman-
daante lajurisdiccién francesabasada en ese resumen de folleto en
lengua extranjera.

Aleganasimismoqueunaprevisionde estetipo escontrariaalprinci-
pio de igualdad al establecer “una distincién segun laaptitud de los
potencialesinversores paracomprender unalenguaextranjera”. Por
Gltimoafectariaalderechodelosciudadanosa lainformacion (art. 11
de laDeclaracionde los Derechosdelhombrey delciudadano de26
de agosto de 1789: La libre communication des penséeset des opi-
nions est un des droits les plus précieux de I’Homme: tout Citoyen
peutdoncparler,écrire,imprimerlibrement,saufarépondreal’abus
de cette liberté dans les cas déterminés par la Loi).

— Ensegundo lugar, el Conseil sefialaque, en virtud de lo dispuestoen
elart.2 dela Constitucion,elusodel francésse imponea laspersonas
juridicasdederechopublicoyalaspersonasde derechoprivado enel
ejerciciodefuncionespublicas; losparticulares nopueden alegar,en
sus relaciones con las administracionesy los servicios publicos, un
derechoalautilizacién de unalenguadistintade lafrancesa. Porotra
parte,entiendeelConseilqueelart.2 dela Constitucionno prohibela
utilizacion de traducciones.

— Entercerlugar, consideraque el folleto (“prospectus”) mencionado
porelart. L. 412-1 del Code monétaire etfinancier se exige paralas
personas que realizan operaciones de apelacion alahorro publicoy
guesedestinaalainformaciéndelos potencialesinversores; queeste
folleto se inscribe portanto en el marco de las relaciones de derecho
privado; que el podernormativoy de controlque la Ley confiereala
COBnoalteralanaturalezajuridica deeste documento;que alautori-
zar, para su elaboracion, elempleo de una “lengua usual en materia
financiera”, el legislador, que se atiene al cumplimiento de loscom-
promisos comunitariosy de las practicasen el seno de los mercados
internacionales, nootorgasinembargo alos interesadosel derechoa
utilizarunalenguadistintadel francés en sus relacionescon laCOB
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ni, en caso de litigio, con los 6rganos jurisdiccionales nacionales, y
que portanto, el recurso de inconstitucionalidad planteadorespecto
del art. 2 no puede prosperar.

— Encuarto lugar, lanormano esen simisma contrariaal principio de
legalidadcuandopermitequeelplblicoseainformado, enloscasosy
condicionesestablecidasporlaCOB,atravésdeun escritoredactado
enunalenguausual enmateriafinancieradistinta delfrancés, yaque
corresponderdentodocasoala COB,tanto enelejerciciode supoder
reglamentario como alahorade darsu visto bueno alfolleto, elvigi-
larporelrespeto aeste principioy, enparticular, enaplicacion delart.
L.412-1 del Code monétaire et financier, de asegurarse que el resu-
men contiene los datos esenciales relativos al “contenido” y a las
“modalidadesdelaoperacién”,asicomoa “laorganizacion, lasitua-
cion financiera y la evolucion de las actividades del emisor”.

— Porultimo, entiende que el art. 11 de la Declaracion de los Derechos
delHombrey del Ciudadano de 1789 no procede serinvocado enel
casode informaciona losinversores sobreoperaciones deapelacion
al ahorro publico.

Enconclusion,declaraconstitucionalelart.27.2delaLoiportantmesures
urgentesderéformesacaractereéconomiqueetfinancierde11ldediciembrede
2001, siempre que se interprete en los términos expuestos.

Consecuencia de esta decision, la COB ha promulgado el Réglement
2002-03 (homologado por Arrété de 12 de marzo de 2002, JO de 6 de abril de
2002), que modificatresRéglements anteriores:el 95-01,sobre informaciéna
difundir con ocasion de operaciones realizadas sobre el nuevo mercado, el
98-01, sobre informacion a difundiren caso de admision anegociacion deun
mercado regulado de instrumentos financierosy encaso deemisién deinstru-
mentosfinancieroscuyaadmisionanegociacibnenunmercadoreguladohaya
sido solicitada, y el 98-08, relativo ala ofertaal pablicode instrumentosfinan-
cieros.

El Réglement de la COB 2002-03 precisa los casos en los que el folleto
puedeserredactadoenunalenguafinancieradistintade lafrancesayestablece
elobjetoy el resumen que ha de ser elaborado en francés, la concrecién de
cuyos detalles queda a una instruction d’application.

Los casos en los que el folleto informativo puede ser redactado en una
lengua habitual o usual en materia financiera distinta del francés son:

a) Operacionesefectuadassimultineamenteenvariosmercadosporun
emisorextranjero en el marco del reconocimiento mutuo del folleto
informativo (Directivas 89/298/CE y 2001/34/CE).
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b) OperacionesreservadasalostrabajadoresenFranciadeemisoresex-
tranjeros, siempre que estas ofertas se inscriban en el marco de un
plan internacional dirigido a los trabajadores del grupo.

c) Admisiénanegociaciénenun mercadoregulado detitulosdedeuda
emitidosy colocadossin realizaroperacionesdeapelacion alahorro
publico en Francia.

Enestoscasos, estefolletoenlenguaextranjerahadeestaracompafiadode
unresumenen francés del que respondeelemisorde losvalores. Hade seruna
“sintesisdelfolleto”y debecomprender‘“lasinformacionesesencialesrelativas
alcontenidoyalasmodalidadesdelaoperacion,alaorganizacion, lasituacién
financiera y la evolucién de la actividad del emisor”.

En el propio Réglement 2002-03 se recogen los epigrafes que se deben
incluir en el resumen en francés del folleto redactado en lengua extranjera,
resumenque, alavistade losepigrafes quedebe contener, es bastanteextenso.
Una Instruction de la misma COB ha desarrollado el modelo con arreglo
al cual se deben redactar estos epigrafes (v. Bull. COB, abril 2002, niam. 367,

pp. 19 y ss.).

Estareformade lalegislacion en materia de folletos informativos deope-
racionesde captaciondelahorropublico traecausaenel Derechofrancésdela
necesidad de implementacion de las Directivas 89/298/CE, de 17 de abrilde
1989 (control y difusion del folleto a publicar en caso de ofertas publicasde
valores) y 2001/34/CE, de 28 de mayo de 2001, sobre admision de valores
negociables a cotizacion oficial y la informacion que ha de publicarse sobre
dichos valores.

Enambasnormas,alhilodelreconocimiento mutuode folletosinformati-
vosde OPVs, OPSsy de admision anegociacion,se establecelaobligacionde
reconocer los folletos informativos que han sido sometidos al control de la
autoridadsupervisoradeunEstadomiembro,cuandolaoperacionsedesarrolla
asimismo en otro u otrosEstados miembros, reconocimiento quehadeprodu-
cirse “sin perjuicio de su eventual traduccion” (arts. 21 de la Directiva
89/298/CEy38a40delaDirectiva2001/34/CE).Portanto, procede elrecono-
cimiento mutuo del folleto dejandoa salvosu eventualtraduccion (“subjectto
anytraslation”enlaversioninglesadelaDirectiva2001/34,*sousréservedesa
traductionéventuelle”,enlafrancesa). Estoes,dichasDirectivasnoestablecen
laobligaciondetraducirelfolletoinformativocomorequisitoprevioalrecono-
cimiento mutuo, sino que dejan a los Estados miembros la opcidn de, en su
caso, exigir latraduccion sinperjuicio deque sereconozcaelfolleto enlengua
extranjera.
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Sinembargo, la Directiva2001/34 prevé ensusarts.103y 104 quedeter-
minadas informaciones esténredactadas “enlalenguao lenguasoficialesoen
unade laslenguasoficiales o en otralengua, siempre que, en el Estado miem-
bro de que setrate, lalengua o lenguas oficialeso dicha otralengua seanusua-
les en materia financieray estén aceptadas por las autoridades competentes”
(art. 103; en el mismo sentido, el art. 104).

Lasinformacionesaque serefieren estosarticulos hacenreferenciaa,por
ejemplo,unanteriorfolletodeadmisionpublicadoenlosdocemesespreceden-
tes, el Gltimo informe de gestién y las cuentas anuales auditadas, la ultima
memoria semestral del emisor, etc.

Es por tanto, discrecional de la autoridad competente de cada Estado
miembro,encaso defolleto deadmisién, elpermitir lapublicacién dedetermi-
nadasinformacionesenunalenguano oficialenel Estadode quese trate,pero
“usual en materia financiera”.

Y esprecisamenteestaposibilidad depermitiraefectosdelreconocimien-
tomutuoenlaUnionEuropea,unfolletoredactado enlenguaextranjeraacom-
pafiado de un resumen en lengua oficial laque haacogido Franciaen ladltima
reformadesunormativasobreoperacionesdecaptacion delahorro publico (v.
GUYON, Y., “Possibilité d’utiliser une langue étrangére dans le prospectus
d’émission soumisau visade laCOBencasd’appel publica I’épargne”, Rev.
soc.1,2002,pp. 76y ss.). En Espafia, por contra, laCNMVsigue exigiendola
traduccion completadelfolleto informativo al espafiol parainscribirlo en sus
registros, aligual que sucede enel Derechoitaliano[v. art.10.1.b) delRegola-
mentodiattuazionedelDecretolegislativode 24 de febrerode 1998,adoptado
por la Consob mediante Delibera nim. 1971 de 14 de mayo de 1999].

Reyes Pala Laguna

6. NEW YORK STOCK EXCHANGE: PROPUESTAS DE REFORMA
DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS

Desdequeelpasado 2de diciembresalieraalaluzel escAndalofinanciero
de la compafiia eléctrica ENRON en Estados Unidos, hemossido testigos de
unacadenadeacontecimientosque,cuandomenos, hanvenido aponerentela
dejuiciolaspracticasgestorasycontablesdelas principalescompariias deeste
pais y, en consecuencia, la actuacion de sus directivos.

Enefecto, enlos ultimos meses, y tras laquiebrade ENRON, se hadesen-
cadenado una sucesion de escandalos financieros que ha golpeado (y sigue
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golpeando) duramente alas bolsas internacionales, tan condicionadas por lo
queocurre en Estados Unidos. Las crisisde WORLD-COM, XEROX, TYCO,
MERCK, GLOBAL CROSSING, y, muy recientemente, la de BRYSTOL
MY ERShansacudidonosolo alos mercadosfinancieros sino,asimismo, asus
reguladores, en un pais como Estados Unidos, tan reticente en sus maximas
instancias a intervenir en el desarrollo de este mercado.

Ante unasituacion que invade losmedios decomunicacion (ynosélolos
especializados en temasecondmicos) desde hace varios meses, en los que no
haydiaenquenoamanezcamosconalgunanoticiarelativaaunnuevoescanda-
looaunapresuntapracticairregularen algunacompafia cotizadaen elmerca-
do estadounidense (y no sélo en este mercado, pese a ser el que ahora nos
ocupa),yanohayinstanciareguladoraenEstadosUnidosquenohayareaccio-
nado, de uno u otromodo, y haya propuestodiferentes medidasdirigidasadar
respuesta a una situacion que ha logrado mermar la confianza en el corazén
financiero mundial. Incluso la propia Casa Blanca, cuya Unica preocupacion
hasta el momento habia sido la de mantenerse al margen de los escandalos
financieros (habiendo conseguido el Gobierno de George W. Bush no verse
salpicadoporelcasoENRON), haoptadoporcambiarradicalmente suestrate-
giayhacerfrenteaunasituacionquehaminadolaconfianzaenlaeconomiadel
pais.

Igualmente,tambiéndesdeelCongresodelosEstadosUnidos, loscongre-
sistas demdcratas han alzado sus propuestas para hacer frente a lasituacion,
propuestas éstas que se centran, fundamentalmente, en instaurar penas mas
severasporfraudecorporativoalosdirectivosdelpais,enlalineatrazadaporel
propio Presidente George W. Bush (quien havenido adeclararque lacrisisno
estaen el sistema, sino en el faltade éticade alguno de sus participantes), pero
con un mayor nivel de exigencia.

Enestemarco derenovacion ética,que noplantea lanecesidad demodifi-
caciondeunsistemaqueseconcibecomoelindiscutiblementemejor, lasmedi-
dasanunciadasporelPresidente George W.Bushsecentranenlapersecuciony
penalizacion mésacusada de las conductas que han llevado al desencadena-
mientodelosescandalosdelos ultimosmeses. Sepromueve lacreacién deuna
nuevafuerzagubernamentalque,bajolasérdenesdelnimerodosde laFiscalia
General,sededicardexclusivamentealainvestigacionde fraudesempresaria-
les; lo que podriamos llamar un “comando especial contra crimenes financie-
ros”.

Asimismo, y en la linea que propugnan, por su parte y de un modo mas
estrictoyexigente, loscongresistasdemdcratas,vieneaplantearseelincremen-
todelaspenasde carcelparalosresponsables dedelitos talescomo lafalsifica-
ciéndedocumentos(fundamentalmente,fraudesenenviospostalesoelectroni-
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co0s), 0, incluso, la penalizacion como delito de conductas obstructoras de la
actividad judicial, tan espectaculares, porotro lado, en el caso ENRON (des-
truccion de documentos, etc.).

Juntoalasmedidasreferidas, basadas fundamentalmenteen lacapacidad
coactiva y coercitiva del sistema, y en el freno de conductas fraudulentas a
través del viejo sistema del “miedo al castigo”, desde otras instancias, mas
cercanasalpropiomundoempresarialydirectamenteimplicadasenlossucesos
delosultimosmeses,sehatratadodeofrecer otraserie demedidasdirigidas,no
yasoéloalendurecimiento delasposiblespenasaplicablesa ciertasconductas,
sino, asimismo, a evitartales conductas o, al menos, a dificultar su desarrollo.
Asi, desde los mercados bursatiles del pais (principalmente, desde su centro
neuralgico, NuevaYork),sehapropugnado lamodificacionyelevacion delos
estdndarescorporativosde gobiernoy difusionde informacionde lassocieda-
descotizadas como medio paraatenuar elriesgo deconductas cuandomenos,
fraudulentas.

Ya el 13 de febrero de este afio, al Presidente de la SEC (*“Securitiesand
Exchange Commission”, organismo paralelo en sus funcionesa la Comision
Nacional del Mercado de Valores espafiola)solicito dela Bolsade Nueva York
(“NewYorkStockExchange”,“NYSE™), larevisidndelosparametrosexigidos
encuanto asu gestiony gobierno a las sociedades cotizadas, solicitudéstaala
que laNY SErespondi6 instruyendoasuComité de Contabilidad y Estandares
deCotizaciénCorporativos(“Corporate Accountabilityand ListingStandards
Committee™) para que procediera a dicha revision.

Comoconclusidnatalencargo ytras recopilaraportacionesdeinstitucio-
nesyorganizacionesdediversanaturalezaperoconestrechavinculacion,todas
ellas,alosmercadosbursatiles(American FederationofLaborand Congressof
IndustrialOrganizations,AmericanSocietyofCorporateSecretaries, Inc.,As-
sociationfor InvestmentManagementand Research, The Council of Institutio-
nal Investors, The Institute of Internal Auditors, yun largoetcétera), elpasado
6 dejunio, elreferido Comitéde Contabilidady Estdndaresde Cotizacién Cor-
porativos hizo pablico suinforme y propuesta de mejora de los estdndares de
gobierno de lassociedades cotizadas, informe éste dirigido al Consejo de Ad-
ministracidondelaNY SEyaotrasinstitucionesestadounidenses,cuyoconteni-
dofundamentalseanalizaraacontinuacionyquetratadeobtener,comoobjeti-
vo principal y director, laintegridad y transparencia de las sociedades cotiza-
das.

No obstante, yael propio Comité reconoce las limitacionesaque sutarea
(y las posteriores actuaciones exigidas de la NYSE, la SEC o, incluso, del
Congreso) se enfrenta. Sus propuestas, asi como las nuevas prohibiciones y
exigenciasque seaprueben, yasean adoptadasporlaNYSE, laSEC o el Con-
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greso,nopodrangarantizarquelosmiembrosdelosérganosdeadministracion
de las sociedades, sus ejecutivosy empleados se ajusten siempre alo enellas
dispuesto ni sitlien como paradigma de su actuacion el mayor interés de los
accionistasdelaentidadparalaque trabajen.El correctoy adecuadofunciona-
mientodelsistemadepende,ensuma,de lacompetenciaeintegridad dedichas
personas, de su sentido de la responsabilidad y diligencia, parametrostodos
ellosdificilmenteregulables. Sinembargo,noporellodeberechazarse lainter-
vencionenelareade actividad de estos directivosy ladotacion alosaccionis-
tas,y,ensuma,alosinversores, delasarmasadecuadas parafacilitarelcontrol
de dicha actividad, objetivo éste reconocido por el Comité.

Es,portanto,enestemarcoen elque elComité de Contabilidad y Estanda-
resde Cotizacion Corporativosde laNYSE viene adesarrollar sus propuestas
de modificacidn de los estandares decotizacion delas sociedades, propuestas
éstasdirigidasalconsejodeadministraciondedichaentidad,centradasencinco
cuestionesesenciales,quevienenasintetizarlaspreocupacionesynecesidades
demejoramanifestadaspordiferentessectoresdelmundofinancieronorteame-
ricano.

A) Potenciaciéon del papel y funciones
de los consejeros independientes

Frente a la actual exigencia de la NYSE relativa a la existencia de un
minimodetresconsejerosindependientesenlosconsejosdeadministracionde
lascompariiascotizadas, lapropuestadel Comitéde Contabilidady Estdndares
de Cotizacion Corporativos exige que éstosocupen lamayoriade losasientos
detalesconsejos,hechoéstequesupondrd,ajuiciodedichoComité,unaumen-
todelacapacidadsupervisoradelosorganosdeadministraciony laminoracion
del riesgo de concurrencia de conflictos de intereses.

Asimismo, ladefinicion de qué hade entenderse como “consejero inde-
pendiente” viene adejarse, en cierto sentido, alaconsideraciénde lospropios
consejos de administracion de las sociedades cotizadas, los cuales habran de
declararalefectoycasoporcasolainexistenciade relacionmaterialalgunapor
parte del correspondiente consejero con la compafiia, ya sea directamente o
como socio, accionista o ejecutivo decualquier organizaciénvinculada deal-
gun modo con dicha compafiia.

Sin perjuicio de lo anterior, como ya se ha mencionado, la facultad de
determinacidéndelaindependenciadelconsejerootorgadaalconsejo deadmi-
nistracion esmasunaobligacionde procederalaoportunadeclaracionformal
de tal caracter, caso por caso, que unafacultad material de establecer propia-
mente los criterios de independencia, los cuales son ya apuntados, almenos
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desde una perspectiva de minimos, por el propio Comité de Contabilidad y
Estandares de cotizacion de la NYSE.

En efecto, deacuerdo con lo expuesto en elinformedel pasado6 dejunio
del referido Comité, no podra, enningln caso, considerarse como consejero
independiente a aquél que incurra en alguno de los supuestos siguientes:

— Quehayasidoempleadodelacompafiiadecuyoconsejo deadminis-
tracionformeparte,salvoquehubierantranscurridocincoafnosdesde
que finalizo su relacion laboral con dicha compaiiia.

— Queseaohayasidoempleadooasociadode unauditor (yase tratedel
auditoractualo deunauditoranterior) dela correspondientecompa-
fila (o dealgunade lasentidades de su grupo), salvo que,como enel
supuesto anterior, hubieran transcurrido cinco afiostras lafinaliza-
cion de la relacion que le vinculara con dicho auditor.

— Queseaparte,oenloscincoafiosanterioreshubierasidoparte, deun
comitéinterlocutorenelqueparticipe, asimismo, un directorejecuti-
vo de lacompafiia cotizada que formeparte delcomité deremunera-
ciones de otra compafiia en la que el consejero trabaje.

— Quecuenteconalgunmiembro desu ndcleofamiliarenalgunadelas
situaciones descritas.

Elhechodeque unconsejero sehalle almargen delas situacionesanterio-
res no garantiza, de modo absoluto, su independencia. En efecto, el propio
Comité de Contabilidad y Estandares de cotizacion de la NYSE reconoce la
imposibilidaddeprevertodaslascircunstanciasquepudieranllevaralaconcu-
rrenciade un conflictode interesesy, enconsecuencia, serdeterminantes dela
faltadeindependenciadeunconsejero.Ello noobstante, laexigenciadelcum-
plimientodeunosparametroscomo losexpuestos suponeun pasoimportante,
méaxime cuando en este momento Unicamente existen criterios de determina-
ciéndelaindependenciadelosconsejerosenloqueserefiereasuparticipacion
en los correspondientes comités de auditoria de las sociedades cotizadas.

Asimismo, esa laincapacidad deconfiguracién aprioridetodas lasposi-
blessituaciones que pudieran concurrirenunconsejeroy privarle de su inde-
pendenciaaloquerespondeladelegacionenlosconsejosdeadministraciénde
cadacompafiia cotizada de ladeterminacidn, caso por caso,del caracterinde-
pendienteonodesusconsejeros, procediendoaunanalisisciertamenteamplio
desuscircunstancias (y de lasde aquellas personas que componen suntcleo
familiar), en tanto en cuanto su vinculacion con lacorrespondiente compafiia
(y, en consecuencia, la pérdida de su independencia) puede derivarse de la
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existenciade cualquiertipo derelacion, yasea comercial,industrial, oderiva-
da, entre otras, de actividades bancarias, de consultoria y de asesoria legaly
contable.

B) Creacidn de nuevos comités corporativos de gobierno
y renovacion de la regulacién de los ya existentes

Enelinforme presentado el pasado 6 de junio al Consejo de Administra-
cion de laNYSE viene a proponerse lacreacidn en las sociedades cotizadas,
concaréacterobligatorio,dedosnuevoscomitéscorporativos,ambosintegrados
porconsejerosindependientes (elcomité dedesignacionesyelderemunecio-
nes), asi como importantes modificacionesen el régimen del ya previsto en la
normativa actual comité de auditoria.

B.1. Comité de designaciones

Elcomitédedesignacionesseconfiguracomodeimportanciacentralpara
elefectivofuncionamientodelconsejodeadministracion,maximeenatencién
a lainclusion entre sus competencias fundamentales de la identificacién de
posiblescandidatosparaocuparlosasientos delconsejo, laseleccién (oaseso-
ramientoalconsejoendichaseleccion)delmiembroomiembrosdelconsejode
administracion que representaran a éste en cadaunade lasjuntas generalesde
accionistas, y elasesoramiento alconsejo enel desarrolloy laadopcion deuna
serie de principios basicos de gobierno corporativo.

B.2. Comité de remuneraciones

El comité de remuneraciones, por su parte, ha de contar como objetivo
minimoconeldedescargaralconsejodeadministraciénde suresponsabilidad
encuantoaladeterminaciénde laremuneracion delos ejecutivosde lacompa-
fifa, asicomo preparar un informe anual sobre dichas remuneraciones parasu
inclusion eneldenominado “proxy statement’ (de presentacion obligatoriaa
los accionistas con caracter previo a las correspondientes juntas generales).

Asimismo, el comité de remuneraciones habra de revisary aprobar los
objetivosylogrosdelacompafiiaqueseanrelevantesaefectosdeladetermina-
cion de laremuneracion del “ChiefExecutive Officer” (“CEO”), cargosimilar
a lo que en nuestro pais podria considerarse un director general, evaluar la
actividad desarrollada por el referido CEO a la luz de los objetivos y logros
referidosy, finalmente,alavistadetodo ello,decidir sunivel deremuneracion.

Finalmente, y sin perjuicio de lo que masadelante se comentara enrela-
ciénconestepunto,elcomitéderemuneraciones serael encargado,asimismo,
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deplantearalconsejodeadministracién susrecomendacionesencuanto apla-
nesde retribucién basadosen objetivosy en laentregadeaccionesuopciones
sobre acciones de la propia compaifiia.

B.3. Comité de auditoria

Las reformas propuestas en relacion con este comité, ya previsto en los
estandaresdecotizacidnactuales,vienenacentrarseendosaspectosfundamen-
tales:

— Porunlado,seafiadennuevosrequisitosenrelaciéncon losconseje-
rosque vayan aformar parte de este comité, requisitos que vienen a
referirse basicamente a su remuneracion, en tanto en cuanto no po-
drén recibirmayor retribucién que la propiade todo consejero, y al
caracterdesupresidente,quien habrade serexperto encontabilidad
0 en gestion financiera.

— Porotro lado, se potencian las facultades y, por consiguiente, tam-
biénlasresponsabilidadesdeestecomité,alque vieneaatribuirseen
exclusivalafacultaddedesignacion ycese delosauditoresexternos
alacompafiia, sujeta, en su caso, alaratificacion de losaccionistas,
pero que, enningun caso,podra delegarseen elconsejo deadminis-
tracion.

En este sentido, resulta destacable el hecho de que se dejaal criterio del
comité de auditoria la decision sobre lanecesidad o no de que exista unarota-
ciénregulardelsociodelafirmaauditora,o inclusode lapropiafirmaauditora,
que se designe para proceder a la auditoria externa de la compaiiia, a fin de
asegurar permanentemente su independencia.

En efecto, el Comité de Contabilidad y Estandares de Cotizacion de la
NY SE no establece como obligatoria larotacién periddicade auditores exter-
nos, entanto en cuanto éstano se considera condicion esencial de laindepen-
denciadelauditornigarantiadeunaauditoriadecalidad. Latransicién entreun
auditory el que le suceda podria generar obstaculos en el procedimiento de
auditoria, privaralosauditoresde lamemoriainstitucionalquelesproporciona
elhaberauditado previamentealacompafiiayhaceraaquéllosmasdependien-
tes de la informacion que les puedan proporcionar los érganos gestores de la
compafiia. Esta es la vision que hallamos, asimismo, en nuestra legislacion
actual, en laque no se prevé larotacion obligatoria delauditor designadocaso
porcasoporlajuntageneraldesociosoaccionistas, lacualpodriadesignar,una
vez finalizado el periodo inicial de su mandato, a los mismos auditores para
procedera larevisién anual de sus estados financieros (no obstante tener que
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proceder a la renovacion de su cargo con caracter anual). Sin embargo, esta
perspectiva se encuentraactualmente en proceso de discusién y reformatam-
biénennuestropais,enelmarcodelasmodificacionesrecogidasenelProyecto
de Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

Esmas, lalabordelcomité deauditorianofinalizaenlameradesignacion
y cese de los auditores externos de la compaifiia, sino que ha de efectuaruna
revision critica de los estados financieros anuales y trimestrales auditados y
procederaladiscusién de los principales riesgos financieros alos que sehalla
expuesta la compafiia, asi como a larevision de las medidas que los gestores
hayan adoptado para aminorar y controlar dichos riesgos.

C) Impulso de la capacidad de control otorgada a los accionistas
en relacién con determinados planes retributivos

Frentealasituacionactual, en laque laaprobacion requeridapor partede
losaccionistasenrelacionconlosplanesretributivosdeconsejerosyejecutivos
basadosenlaentregadeaccionesrepresentativasdelcapitalsocialdelacompa-
filao deopcionesoderechossobre éstas resulta plagada de excepcionesensu
aplicacion, la propuesta lanzada en el informe del pasado 6 de junio trata de
potenciarlaintervenciéndetalesaccionistasenelestablecimiento ydesarrollo
de estos planes.

En efecto, de acuerdo con lodispuesto en el referido informe, losplanes
retributivosreferidossonuninstrumentoadecuado paraalinearlosinteresesde
losaccionistas conlosdelos 6rganosgestores delas compafiias,y, comotales,
requieren de la implicacion de aquéllos en su configuracion.

D) Adopcion y publicacion de un cuerpo de principios
fundamentales de gobierno corporativo

Partiendodelaimposibilidad deestablecerun cuerpode lineasdirectrices
que resulte valido paratodas las compafiias cotizadas, el Comité de Contabili-
dady Estandares de Cotizacion Corporativosde laNY SE propone establecer
comoobligatorioparatodaslassociedadescotizadaselcontarconuncuerpode
lineasdirectricespropias que,abarcando temastales comola cualificacionne-
cesariaparasermiembrodelconsejodeadministracién,susresponsabilidades
(asicomo lade cadauno de los principales comités), retribucion (de tantaim-
portanciacuandose hallaen juegolaindependenciade unconsejero), etc.,sea
publicado en lapaginaweb de lacompafiiaen cuestion (debemos asumirque
todas ellas contaran con dicha pagina).
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Esmas,noséloserdobjetode publicacionel referidocuerpo deprincipios
bésicos sino, asimismo, los codigos reguladores de cada uno de los comités
anteriormente descritosy el cédigo deconductayéticaempresarialde lacom-
pafila que deberd, asimismo, redactarse.

Enefecto,entrelaspropuestasdelinformepresentado alconsejo deadmi-
nistracion de la NYSE el pasado 6 de junio, se encuentra la de exigir a las
compafiascotizadaslaredacciéndeuncédigodeconductayéticacorporativa
orientadoaldesarrollodeunaculturaempresarialbasadaenlahonestidadyque
proporcionealpersonal delacompariialas herramientasadecuadas parareco-
noceryafrontarlosproblemaséticosquepudieransuscitarseeneldesarrollode
suactividad. Este codigo, cuyaexigenciasupondriaunanovedad,entantoen
cuanto en la actualidad los estandares de cotizacidn de la NYSE no recogen
semejante requisito, permitira, asimismo, un mayor control sobre laactividad
delosconsejerosy ejecutivos,dado quecualquierexcepciénalopreceptuado
endicho codigo enrelacioncon losconsejeros oejecutivos tinicamentepodra
ser autorizada por el consejo de administracion o el comité correspondiente,
debiendo ser, entodo caso, los accionistasde lacompafiainmediatamentein-
formados de ello.

E) Intervencion del CEO en el desarrollo y efectividad
de las propuestas anteriores

Afindegarantizarenlamedida de lo posible el adecuado cumplimiento
de losestandaresde cotizacionprevistos porla NY SE, el informede suComité
de Contabilidad y Estandares de Cotizacion Corporativossugiere unamayor
involucraciondel CEOeneldesarrollodelaspropuestasreferidasenlosaparta-
dos anteriores.

Acestos efectos, el referido Comité propone el establecimiento de la obli-
gacion por parte de los CEOs de cada compafiia cotizada de certificaranual-
mente alaNYSE quelacorrespondientecompafiia haestablecido losprocedi-
mientosadecuados para verificar la exactitudy correccion de lainformacion
provista a los inversores, que dichos procedimientos se han llevadoa caboy
queelCEOcarecedemotivorazonable algunoparaconsiderarque lainforma-
ciénentregadaalosinversoresno escompletayexacta. Asimismo,enelopor-
tuno certificado que debera emitirse por el CEO, éste habra de declarar no
hallarsealtantodeviolaciénalgunadelosestandaresde cotizaciénde laN'YSE
por parte de la compafiia.

Laspropuestasmencionadashastaelmomento, sometidasalaconsidera-
ciéndelConsejode AdministraciéndelaNY SE, dejan, enprincipio, almargen
aaquellascompafiiasno estadounidenses que coticenen laNYSE, las cuales
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podranseguirrigiéndoseen materiasfundamentalestalescomolaexigenciade
comitésdeauditoria, regulaciéndesusjuntasgenerales deaccionistas, etc. por
la normativa propia del Estado de sunacionalidad. No obstante, se requerira
que dichas compafiias hagan publico alos inversoreslas diferenciasregulato-
rias que presenten frente a las compafias cotizadas estadounidenses.

Finalmente,ycomonopodriaserdeotromodo,lasmodificacionesregula-
torias expuestas van acompafiadas de lapotenciacion delos mecanismossan-
cionadoresenmanosdelaNYSE, lacualseproponeseadotadade lacapacidad
de emitirpublicamente “reprimendas” a las compafiias que, asu juicio,hayan
incumplido conalguno de los estandares de cotizacion, asi como, en caso de
violacionesreiteradasoflagrantes, deacordarlasuspensionofinalizaciondesu
cotizacion.

Como yase hamencionado anteriormente, las propuestaslanzadas porel
Comité de Contabilidad y Estandares de Cotizacion Corporativosde laN'YSE
no permanecen Unicamente en el &mbito propio de esta entidad sino que, asi-
mismo, alcanzanalaSECe, incluso, al Congreso de los Estados Unidos, alos
quevieneasugerirselaadopciondemedidasnormativasfuerade lacompeten-
cia de la NYSE.

En este sentido, entre las sugerencias realizadasala SEChadedestacarse
larelativa a la necesidad de proceder a una nueva regulacion de la industria
auditoray surelacion con lascompafiias objeto de auditoria,y ala creacionde
uncuerpoespecificoocupadodelcontroldesu actividad,asicomoa laexigen-
ciade unamayortransparenciaen lasoperacionesdeadquisicion deacciones
de la compafiia por sus propios ejecutivos o consejeros, en relacién con las
cualesy frente alrégimen actual, en el que dichas operaciones podrian demo-
rarsehastaunafioenhacersepublicas,se proponelaimposicionde unrégimen
depublicidadobligatoriaenelplazo dedosdiashabiles desdelarealizacionde
la correspondiente operacion.

Porotro lado, en lo que se refiere a lasmedidas cuyaadopcidn se solicita
del Congreso delos EstadosUnidos, éstasvienen referidasa unapotenciacion
delosrecursosyfacultadesotorgadosala SEC,afinde queésta puedadesarro-
llaradecuadamentesupapeldevigilantedelsistema, atribuyéndole,asimismo,
lacapacidad desancionaralosconsejerosyejecutivosqueincumplan susobli-
gaciones paracon losaccionistasatravesdel correspondiente procedimiento
administrativo, masagily eficaz que el procedimiento judicial, cuyaviahade
seguirse en la actualidad.

En suma, el cuerpo de medidas previstas en su Informe de 6 de juniode
esteafio porel Comité de Contabilidad y Estandares de Cotizacion Corporati-
vos de la NYSE no trata sino de dar unaadecuada respuestaa losescandalos
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acaecidosenlosultimosmeses,quehanpuestoenentredicholaefectividad del
sistemay,enconsecuencia,hangeneradodesequilibriosenlosmercadosbursa-
tilesmundiales, desequilibrios éstosa losque tambiénlos gobiernoseuropeos
han debido hacer frente. Hemos de esperar no obstante ala definitivaarticula-
cién normativa de las medidas propuestas y a su desarrollo efectivo a fin de
poderconocersueficaciacorrectoradeunsistemaquesehaevidenciadocomo
manifiestamenteincapazdefrenaractuacionesclaramenteperjudicialesparala
confianza en el mercado y los intereses de los inversores.

Irantzu Irastorza Martinez

7. GRAN BRETANA: IMPULSO GUBERNAMENTAL A LA REVISION
DEL PAPEL DE LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES

Resultaunhechoobvioqueeldebateentornoalgobiernocorporativoesta
suponiendounaconstanterevisiondelosfundamentosdelDerechodesocieda-
des. Enlosdistintos Estados que de alguna forma han acogido el movimiento
delcorporategovernanceocupaunlugardestacadoelpapelqueeneldisefiode
losnuevosmodelos se reservaalos consejerosindependientes. Estamosante
unanueva categoria de consejeros que se presentacomo novinculadaconlos
accionistas que tienen una mayor capacidad de influencia pero, sobre todo,
ajenaalequipo directivode laempresa. Deahiquefrente alaterminologiaque
haprosperadoentrenosotros,enotrosordenamientosse prefieradefiniraestos
consejeros como no ejecutivos.

LarecepciondelnuevomodelodelcorporategovernanceendistintosEs-
tados,yenEspafiaenparticular,generounafundadaexpectativasobre losefec-
tosfavorablesquelapresenciadelosconsejerosindependientespodiatenerpara
lamejorgestiéndelasgrandessociedades. Sinembargo,esunhecho nomenos
notorio que larealidad nossitiaante unescenario en el que la utilizacion de la
figuradelosconsejerosindependientesse haconvertido masen unargumento
formalqueenunadeliberadaopcion afavordeintroducirnuevosmecanismos
en lagestion de lasgrandes sociedades. Tan negativa valoracion creemosque
estajustificadaporlaméassomerarevisiénde lasinformaciones publicadaspor
algunasde las principales empresas espafiolas entorno ala incorporacion de
quienessonpresentadoscomoconsejerosindependientes.Puedeafirmarseque
en estos afios ha surgido una nueva clase directiva en el mundo empresarial
espafiol,caracterizadacomolos“independientesprofesionales”, personasque
hanhechode sudesignacién comonuevos miembrosde losconsejos deadmi-
nistraciondediversassociedadesunacaracteristicaesencialdesuactividad.No
esextrafioconstatarcomociertaspersonassonrepetidamentedesignadasenal-
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gunas de las principales sociedades o en aquellas que estan siendo objeto de
procesosde privatizacion, sin que tan repetiday afortunada(para losdesigna-
dos)coincidenciatengaunaexplicacion minima.Conelloparecesefialarseque
esaspersonas,algunasdeellasconunprestigioprofesionalquenoesparticular-
menteconocido,accedenaesospuestosenfuncionderelacionespersonalesque
elmercado ignora, lo que puede sembrar dudas por la faltade transparenciay
abonar reservas sobre la independencia de los elegidos.

Tampoco es un espectaculo singularmente edificante para el reconoci-
mientodelbeneficioquedebesuponerlaincorporaciéndeconsejerosindepen-
dienteselhecho constatadoen algunassociedades envirtud delcual lamarcha
delpresidentetienecomoconsecuenciamasomenosinmediataladelosconse-
jerosindependientes. Alginmedioinformativoanunciabaabiertamente queel
consejo de administracién de unagran sociedad iba amodificar los indepen-
dientesvinculadoscon elanterior presidente. Lo quellevardasospecharquea
esosconsejerosindependientesquefuerondesignadosporquienerahastapoco
tiempoanteselprincipalejecutivolessucedenotroscuyacaracteristicadiferen-
ciadoraseraque gozande laconfianzadelnuevo presidente. Es lacredibilidad
delsistemalaqueresulta perjudicadaporello.EInombramientode esos“inde-
pendientes” no seriasino una formal cobertura ala tradicional préactica de los
presidentesentrantesdesentarasu veraaconsejerosde absolutaconfianzaala
hora de respaldar su gestion.

Auncuandosusnegativosefectossobrelaconfianzapublicaenelmodelo
degestiondelasgrandessociedadessean menosevidentes, enrelacion conlos
consejerosindependientesseadviertetambiénotrapracticacriticable. Nosrefe-
rimosalatendenciaadesignarcomoindependientesaejecutivosdeotrassocie-
dades en las, que a su vez, quien ha designado a éstos como independientes
ocupaesamismafuncion.Podriadecirsequeestamosanteunasuertedeconse-
jeroscruzadosoen“favores”reciprocosatravésdelosconsejosdeadministra-
cion correspondientes. En definitiva, volveremos a estar ante el tradicional
problema de la utilizacion por los administradores de lafacultad de designar
porla viade lacooptacion aconsejeros —que ahora son tildados como inde-
pendientes—comoapoyosparalagestion,conlacontraprestacionde queestos
altimosrecibiranidéntico respaldoen lassociedades endonde ejercenfuncio-
nes ejecutivas.

Todoloanteriorempujaponerencuestionlacredibilidadde losconsejeros
independientes en el momento actual. Los casos mas o0 menos frecuentesy
repetidoshanacabadocontaminandoelsistemaensu conjunto. Las criticasno
han de dirigirse contralos Cddigosde BuenGobierno, sinohacia laaplicacion
quealgunassociedades deparan aesos Codigos. Es necesario revisar la posi-
cién que los “independientes” ocupan en elconjunto delsistemadelgobierno
corporativo,puesnodejadeserigualmentenotorioqueentodoslosprincipales
mercadoshayunadesconfianzaabsolutahacia lagestion delas grandessocie-
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dades que no puede verse abonada con préacticas que, lejos de suponer una
adopcidénsincerade lasmedidas propuestaspara unamejoradministracionde
lasgrandes sociedades, son utilizadas paraprofundizarenlos viejosdefectos.
Como autorizadamente se recordaba, entre las caracteristicas del Codigo de
BuenGobiernoaprobadoentrenosotrosdestacaban suvoluntariedad, queex-
plicaba asu vez su calificacién como ético [v. OLIVENCIA, “El gobierno de
lassociedades”,enEstudiosHomenaje Sanchez Calero, I1,Madrid (2002), pp.
1778-1882]. Esto supone esperar de los destinatarios del Codigo laadopcion
“de buenafe” delmodelo de gobierno societario que elCodigo comporta, por
mediodeunavoluntariaadopciéndelos principiosque loinspiran. Lapractica
seguidaenalgunoscasosenrelacionconlosconsejerosindependientesnosélo
nopuedeserencuadradaenaquelcriteriodeconducta,sinoque constituyeuna
picara traicion a los principios que se afirma acoger.

Esenesepanoramaen dondehay quesituar lareciente iniciativabritanica
consistenteenelanunciodelGobierno dellevaracabo unarevisién enprofun-
didad de laposicidn de los consejeros no ejecutivos. Como se ha sefialado de
unaformadescriptiva, parece que se quiere dar un paso haciauna mejorvigi-
lanciade los vigilantes (este eseltitulo de lareflexion que llevaacaboRILEY,
en “Monitoringthe monitors:the DTllooks againatnon-executivedirectors”,
Sweet & Maxwell’s Company Law Newslettern®8,2002, p.1yss.). Seformu-
lanenuntonocriticoalgunasreflexionesalhilo delanuncio queaprincipiosde
afio llevd acabo laresponsable del Departamento de Comercioe Industriadel
Gobiernobritanicoapartirdelanecesidad deestablecerunrégimen masnitido
conrespecto alosconsejerosno ejecutivos(v. laresefia delanuncio en*Audit.
and NED corporate governance rolesto be reviewed”, en Sweet & Maxwell’s
Company Law Newsletter n°4, 2002, pp. 4y 5). Posteriormente el Gobierno
encargo una investigacion al respecto, a cuyo frente design6 a un destacado
hombre de empresa (cuyo nombramiento es objeto de criticapor RILEY, op.
cit.,p.3).Elresultadoinicial deesainvestigacionhasidoeldocumentoque el 7
de juniode 2002 se sometid aconsultapublicapor partedel DTI,integrandolo
bajo laexpresivarubricade las postEnron initiatives (v. HIGGS, D., Reviewof
the role and effectiveness of non-executive directors, 7 de junio de 2002, 20
pags. y que puede localizarse a través de www.dti.gov.uk/cld/non_exec_re-
view).Enloquepuedesuponerun argumentoparaeldebate acercade laforma
de la reforma, no estad de mas recoger la postura expresada por el Gobierno
britanico al presentar esta iniciativa: “Though the Government has an open
mind, its preferred starting-pointin thisareais, if possible,an approachbased
on best practice, not regulation or legislation™.

Es cierto que laexperienciano permite hastael momento afirmar que los
consejeros independientes seanuna panaceapara lagestion delas grandesso-
ciedades cotizadas, y asi se subraya que en laexperiencia americana, donde
abundan este tipo de andlisis, los resultados son discrepantes. La presenciade
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unmayornumero de consejeros no ejecutivosnohapodidoservinculadacon
una mejor gestion.

Lo quesiparece claro esque ladefinicion dela posicionde losconsejeros
independientesnopuedeignoraralgunosdefectosqueyahanquedadoconsta-
tadosen laexperienciabritanica. Elhecho deque muchosde losque sonnom-
brados como consejeros no ejecutivos ocupen,sinembargo,al mismotiempo
funcionejecutivaenotrassociedadesnopuedepasardesapercibido.Sediceque
esa coincidencia con funciones ejecutivas en otras sociedades favorece una
complicidadotoleranciaporpartedelosconsejerosnoejecutivosconrespecto
aaquellos que llevan la gestion diaria de las grandes sociedades. No puede
tampocoignorarsequelaposiciéndelConsejeroindependienteestararevestida
de una previsible tension. Al fin y al cabo se pide a quien forma parte de un
organocolegiadoqueactiecomosupervisordesuscomparierosyquecorrijay
denuncie los defectos y las irregularidades que advierta.

Sesefiala,sindudaconacierto,queesarevisiondelpapeldelosconsejeros
independientesrequiere llevaracabo larevision deladeseableconfiguracion
del6rgano de administracion en su conjunto. Laefectividad de la labor de los
consejerosno ejecutivosse dice que vaa depender de algunas circunstancias
talescomolaproporcionqueesetipodeconsejeros vaasignificaren lacompo-
siciondelérganodeadministracion,suindependenciaconrespectoalosdirec-
tivosejecutivos, loqueenlazadirectamenteconlosmecanismosdeselecciony
designacion, las estructuras empresariales que se ponen adisposicion de los
consejeros independientes para que lleven a cabo su labor y, por dltimo, la
propiaretribuciénquesedestinaaestosconsejerosquedebeser,sedice,revisa-
da al alza al objeto de hacer efectiva su capacidad.

Lainiciativabritanicaesun antecedente Gtil parala experienciaespafola,
pues no en vano el diagnostico de los problemas y las cuestiones que para
solucionarlosevienenapuntandoresultanigualmentevéalidasparalassocieda-
des espafiolas.

Juan Sanchez-Calero Guilarte

8. PROPUESTA DE MODIFICACION DE LA PRIMERA DIRECTIVA
EN MATERIA DE SOCIEDADES

RecientementelaComision Europeahahechopublicoundocumentoenel
quequedaplasmaday justificadasu Propuestade Directivapor lague semodi-
ficalaDirectiva68/151/CEdel Consejo en lo relativo a los requisitos deinfor-
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macionconrespectoaciertostiposde empresas[v. COM(2002) 279final, 3de
junio 2002, 22 pp.].

Setratadeunamodificacionque tienesu origenen elimpulso queimplica
elproceso de simplificacion delalegislacionen elmercado interior(conocido
como SLIM),quediolugaryaen1999auninforme deun Grupode Trabajoad
hoc que recomendaba férmulas desimplificacion delaPrimeray SegundaDi-
rectivassobreDerechodesociedades. Enesenciaestamodificacionsuponeuna
actualizacidéndelas previsionesde laDirectiva 68/151/CEhaciendo enprimer
lugar masaccesible lainformacién que deben facilitar las sociedades pero, al
mismotiempo,simplificandolosrequisitosdedivulgaciéndeesainformacion.
Otrocambioestdsobradamentejustificadoenellargotiempoquehatranscurri-
do desde la adopcién de la Directiva 68/151/CE, que ha hecho posible que
desdeentoncessehayanidoaprobandonumerosasDirectivascomunitariasen
las que de unau otraforma se afectaban documentos contables que, precisa-
mente, han de serobjeto de divulgacién alamparo dela Directivaque ahorase
reforma. En consecuencialasreferenciasa lascuentasanualesen esasDirecti-
vas posteriores parecian absolutamente imprescindibles.

Otro cambio de orden préactico viene dado porla necesidad de tomaren
consideracionquelaPrimeraDirectivahadeextendersualcanceanuevostipos
de sociedades que se han creado por alguno de los Estados miembros en los
aflosposterioresalaadopciondelaDirectiva68/151/CE. Setrata,enparticular,
de aquellas formas de sociedades de capital simplificadas.

Finalmente, otra de las razones que justifican la Propuesta que estamos
resefiando esde tipo practico. Se quiere contemplar la posibilidad de difusion
de esa informacion a traves de los nuevos medios electrénicos que se estan
generalizandoy con ello también se quiere impulsar laposibilidad de acceso
transfronterizo a la informacion de las sociedades de obligatoria difusion de
acuerdo con la Directiva.

Christi Amesti Mendizabal

9. NUEVAS DIRECTIVAS SOBRE LOS ORGANISMOS DE INVERSION
COLECTIVA EN VALORES MOBILIARIOS (OICVM)

1. LosOrganismos de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios (en
adelante, OICVM)sonuncategoriadeinversoresinstitucionalesquesecorres-
ponde,aproximadamente,connuestrasinstitucionesdelnversiénColectiva(en
adelante, 11C)—en concreto, conaquellas I1C de tipo abierto que inviertenen
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valores mobiliarios (esto es, las Sociedadesde Inversion Mobiliaria de Capital
Variable y los Fondos de Inversion Mobiliaria)— y que esta regulada, en el
Derecho comunitario, por la Directiva 85/611/CEE, de 20 de diciembre de
1985,“porlaguesecoordinanlasdisposicioneslegales,reglamentariasyadmi-
nistrativas sobredeterminados Organismosde InversidnColectivaenValores
Mobiliarios”, parcialmente desarrollada por la Recomendacion del Consejo
85/612/CEE y modificada, hasta ahora, por las Directivas 88/220/CEE,
95/26/CE y 2000/64/CE (ver nuestro manual de “Derecho del Mercado de
Valores™, Barcelona 2000, pp. 34y 35y 104 y ss.).

2. Lacitada Directiva 85/611/CEE ha vuelto a ser modificada pordos
Directivas publicadasen el DOCE del pasado 13de febrerode 2002de lasque
damos somera noticia. Se trata de la Directiva 2001/107/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo de 31 de enero de 2001, “que modifica la Directiva
85/611/CEE del Consejo porlaque se coordinan lasdisposiciones legales, re-
glamentariasy administrativas sobre determinados Organismos de Inversion
Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM), con vistas a la regulacion de las
sociedadesdegestionylosfolletossimplificados”ylaDirectiva2001/108/CE,
delParlamento EuropeoydelConsejode31deenerode2001,“quemodificala
Directiva 85/611/CEE del Consejo por la que se coordinan lasdisposiciones
legales, reglamentariasy administrativas sobre determinados Organismos de
Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM), en loque serefiere alas
inversionesde los OICVM”. Ambas Directivasentraron envigor el dia 13de
febrerode2002, fechadesu publicaciénen elDOCE (conformeasusrespecti-
vosarts.4) eimponen alos Estados miembros el deber de adaptar sus legisla-
cionesalos mandatosarmonizadoresno mastarde del 13 de agosto de 2003y
deaplicarlasnormas, unavez adaptadas,amastardarel 13 defebrero de2004
(deacuerdo conlo que establecensusrespectivosarts. 3). A esterespecto ysin
poderentraren el detalle de este complejo régimen, podemosanticipar queel
ReinodeEspafatiene“preadaptadas” granparte delas disposicionesconteni-
dasenlasdosnuevasDirectivas(aesterespecto, puede versenuestranoticiaen
estaRDBBN°83,2001,pag. 286y ss.,sobre “Lamodificacion delReglamento
de Instituciones de Inversion Colectiva por el Real Decreto 91/2001").

3. LaprimeraDirectiva2001/107/CEEmodificaelrégimenpreexistente
—contenidoenlaDirectiva85/611/CEE—endos extremos,segun anunciasu
propio titulo:

a) Enprimertérmino,estableceunestatuto especificode lassociedades
de gestion de los OICVM que, hasta el momento, estaban practica-
mente faltas de regulacion comunitaria. Y lo hace, desde el puntode
vista formal, modificando la hasta ahora escudlida Seccién Il que
pasadedenominarse genéricamente “disposicionesrelativasalaes-
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b)

4.

tructurade losfondosde inversién” abifurcarse enotras dosSeccio-
nes de denominacion mas precisa, que son la Seccion 111 sobre las
“obligacionesrelativasalassociedadesdegestion” multiplicandosus
dosarts.5y 6 porlos 14 preceptosque vandel5al5noniesy del 6 al
6 quater; y la Seccion 11 bis, sobre las “obligaciones relativas al
depositario” queabarcalosactualesarts. 7all. Sustancialmente,este
nuevoestatutode lassociedadesgestorasdelos OICVMsigue elbien
conocido procedimiento de fijarlas “condicionesde accesoa laacti-
vidad” (tituloA)y las“condiciones deejercicio delaactividad” (titu-
lo C),aménde ocuparsede lasconsecuencias detalarmonizacidnen
formade“relacionescon tercerospaises” (tituloB) ydel “derechode
establecimientoy libre prestaciondeservicios” (titulo D) por partede
estas sociedades de gestion. A este respecto, destaca la validez del
“pasaporte comunitario” para que estas sociedadesde gestion des-
arrollenenelEstadomiembro deacogidaunconjunto deactividades
complementarias a la propia gestion de los OICVM, tales como la
distribuciondesusaccionesoparticipaciones.En especial,debemos
llamarlaatencion sobrelaextensidndel &mbitode actividad exclusi-
vo de estas sociedades de gestion de OICVM hacia la gestion de
carterasindividualesy de fondos de pensiones, territorio de lamaxi-
ma importancia practica parapotenciar el papel de estas sociedades
en el mercado financiero comunitario.

DebetenerseencuentaquelaDirectiva2001/107/CE tambiénafecta
adeterminadosaspectosde las“obligacionesrelativasa lassocieda-
des de inversion” (Seccién V), estableciendo sus “condicionesde
acceso alaactividad” (Titulo A)y sus“condicionesdeejercicio dela
actividad” (titulo B); asi como a las “obligaciones del depositario”
(Seccién IV bis).

El segundo aspecto en que incide la reforma de esta Directiva
2001/107/CEEeseldelrégimen delfolleto completoy del simplifi-
cadoquedeben publicarlasociedadde gestionde unfondo deinver-
sion o lasociedad de inversion, modificando los arts. 27 y 28 y con-
cordantes,especialmente, parael casode quecomercialice susparti-
cipacionesenunEstadocomunitariodistintodelsuyodeorigen (arts.
46 y 47).

Lasegundade las Directivas de que damosnoticia, 1a2001/108/CE

incide, segun su propio titulo indica, en el régimen de las inversiones de los
OICVMy,dadoqueesterégimenesesencialenlaconfiguraciénde estosOrga-
nismos, esta Directiva afecta a la nocion de los OICVM. En este sentido, y
partiendo de labasede laprevision deampliacion delambito dearmonizacion
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contenida en el preambulo de la Directiva 85/611/CEE, esta Directiva
2001/108/CE,atendiendoalaevoluciondelosmercadosdevalores,amplialos
objetivos de inversion de los OICVM de modo tal que les permite invertiren
activos financieros, distintos de los valores mobiliarios, que sean suficiente-
mente liquidos. En concreto, los OICVM podran invertir, ademas de en los
valoresmobiliariostradicionales(accionesyvaloresasimilablesyobligaciones
y deuda titulizada), en los siguientes instrumentos financieros:

a) Enlosinstrumentosdelmercadomonetario, categoriaque abarcalos
valores no negociados en mercados regulados, sino en el mercado
monetario,talescomolasLetrasdel Tesoroy delas entidadeslocales,
los certificados de depdsito, los titulos de deuda de vencimiento a
medio plazo, los pagarés de empresasy las letrasbancarias (vercon-
siderando 4).

b) Lasparticipacionesde otrosOICVMode otrosorganismosdeinver-
sion colectivade tipo abierto queinviertan enlosactivosfinancieros
liguidoscontempladosenlaDirectiva2001/108/CEy cuyofunciona-
miento se base en el principio delreparto deriesgos (verconsideran-
do 6).

c) Losdepositosbancariosalavistaylosactivosliquidosauxiliares(ver
considerandos 8 y 9).

d) Losinstrumentosfinancierosderivados, limitandoel riesgo maximo
potencial en relacién con los mismos de modo tal que no excedael
valor neto total de lacartera del OICVM,; estableciéndose garantias
especificasdecaracterinformativo paralaproteccionde losinverso-
res, especialmente cuando el OICVMinviertaen instrumentos deri-
vadosnonegociadosenmercadosorganizados(OTC) (verconside-
randos 11, 12 y 13).

Dadoque,segundijimos, laampliaciondeldambitodeinversionposiblede
los OICVM incide en la esencia del funcionamiento de estos Organismos, la
Directiva2001/108/CEafectatambiénaciertos aspectosde gestionde losmis-
mos, tales como:

a) Lastécnicasdegestiondecarteradelos OICVMque inviertenfunda-
mentalmente en acciones u obligaciones y se basanen lareproduc-
cion de indices bursatiles o de obligaciones (ver considerando 14).

b) Las finalidades de los propios OICVM, limitando la posibilidad de
que los mismos posean filiales (ver considerando 15).
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c) Lagarantiadelalibrecomercializacion transfronterizade laspartici-
pacionesdeunconjuntoampliodeorganismosdeinversidéncolectiva,
asegurandosimultaneamenteunnivelminimoarmonizadodeprotec-
cion de los inversores.

5. LasDirectivascomentadasmodificandemaneraprofusanumerosos
artlculosdeIaDlrectlva85/611/CEEque—recordemoslo—yahabla sidomo-
dificada por Directivas precedentes. Por ello, el juicio positivo que, desde el
punto de vista sustancial, merecen las reformas introducidas en el régimen de
losOICVM paraadaptarlosalaevolucion del mercadofinanciero europeono
empeceparaadvertirque,desdeun puntode vistaformal, convendriaelaborar
untextorefundidoalmododelesfuerzoderacionalizacion—quetuvimosoca-
sion de saludar con alegria desde esta Revista (ver nuestra noticia en esta
RDBBN°83,2001, pp.267yss.)—realizadocon laDirectiva2001/34/CE, del
Parlamento EuropeoydelConsejo,de28de mayode 2001, “sobre laadmision
devaloresnegociablesacotizacidnoficialy lainformacion quehadepublicar-
se sobre dichos valores”.

Alberto Javier Tapia Hermida

10. ILICITUD DEL DESARROLLO REGLAMENTARIO
DE LAS ACTIVIDADES PUBLICITARIAS
DE LAS CAJAS DE AHORROS EN ANDALUCIA

ElrecientementepublicadoDecreto 138/2002,de30deabril,delaConse-
jeriadeEconomiayHaciendadelaJuntade Andalucia(BOJA nim.55), porel
queseapruebael ReglamentodelalLey15/1999,de16 dediciembre, de Cajas
de Ahorros de Andalucia, desarrolla de forma ilegal, dentro de los articulos
dedicadosalasactividadespublicitarias(recogidosenlaSeccién3.2delCapitu-
lo I del Titulo IV del Reglamento), lafigura de la autorizacion de laactividad
publicitariade las Cajas de Ahorros sometidasa laantedicha Ley de Cajasde
Ahorros de Andalucia.

Segunelarticulo 34, apartado primero, de la Ley de Cajasde Ahorros de
Andalucia“laactividad publicitaria de las Cajas de Ahorroscon domicilioso-
cialenAndaluciaserdobjetodecomunicacidnpreviaalaConsejeriadeEcono-
miay Hacienda”, puntualizando el apartado segundo del mismo articulo res-
pecto a las Cajas de Ahorrosno domiciliadasen Andaluciaque “lacomunica-
ciénde susactividades publicitariasindicadas enel apartadoanterior sdlosera
exigible cuando éstas se desarrollen en Andalucia”.
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EldesarrolloreglamentariooperadoporelDecreto 138/2002delaConse-
jeriade EconomiayHaciendadistinguedostiposde actividadespublicitarias,
distincién que no hace laLey, en funcionde que en lapublicidad se haga o no
referencia, explicita o implicita, al coste o rendimiento de operaciones, servi-
cioso productos financieros. Asi elarticulo 69.1 del Reglamento de Cajas de
Ahorros de Andalucia establece laobligacion decomunicacion previaa laDi-
reccién General de Tesoreriay Politica Financierade la Consejeria de Econo-
miay Hacienda, respecto alaactividad publicitaria “que noafecte aoperacio-
nes,serviciosoproductosfinancierosoque,afectandoaéstos,nohagareferen-
ciaexplicitaoimplicitaasucosteorendimiento”, debiendosefialar pornuestra
partequeestacomunicacionpreviasiesconformeconlopreceptuadoenlalLey
14/1999, de 15 de diciembre, de Cajas de Ahorros de Andalucia.

Sinembargo,elapartadosegundodelarticulo69delReglamentode Cajas
de Ahorrosde Andaluciaestablece unrégimen deautorizacion poreltitularde
laDireccion General de Tesoreriay Politica Financiera delaantedichaConse-
jeria—no explicitasiprevia o no— parael supuesto de actividad publicitaria
“sobreoperaciones,serviciosoproductosfinancierosenlaguesehagareferen-
cia, explicitao implicita,a sucoste orendimiento”; estesometimiento aautori-
zacién supone unainnovacion realizada porel Decreto que aprueba elRegla-
mento, en contrade loprevisto porla Leyde Cajasde Ahorrosde Andalucia, la
cual tnicamente prevé la comunicacion de la actividad publicitariay no la
autorizacion.

Este desarrollo reglamentario ilicito, por ir mas alla de lo previsto en la
Ley, hatratado derecuperar eltexto delarticulo 31del Anteproyectode Leyde
Cajasde Ahorrosde Andaluciade fecha 24 de marzo de 1998, texto del Ante-
proyectoquerezabaensuapartadoprimero, “estarasujetaalrégimendeautori-
zacién previay expresa, por parte de laConsejeria de Economia y Hacienda,
toda actividad publicitaria de las Cajas de Ahorros con domicilio social en
Andalucia, y lasdomiciliadas fuera de laComunidad respecto a lascampafias
depublicidadadesarrollarenelterritorioandaluz, enlaquedirectaoindirecta-
menteseapelealahorrodelpublico,seofrezcanserviciosoproductosfinancie-
rosyengeneralcualquiercampafaqueimpliquela captaciénde fondos,clien-
tesoanuncios deriesgos porparte delaentidadde crédito mediante ladivulga-
ciénporcualquiermediodecomunicacién”,continuandoelsegundoapartado
delarticulo31del Anteproyecto:“lapublicidadcarentedetalescontenidossera
simplementeobjetodecomunicacionalacitadaConsejeria, pudiéndosedifun-
dir sin mas requisitos”.

Podemosapreciar, por tanto, comoel desarrolloreglamentario, encontra
delodispuesto porla Leyfinalmente aprobada, vuelve aladobleclasificacion
delAnteproyectoconunrégimentambiéndoble,sometiendoalapublicidadde
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las Cajas de Ahorrosbien aautorizacion bienacomunicacionprevia, segunel
tipodepublicidaddequesetrate,concluyendoque elrequisito deautorizacién
paralapublicidad deoperaciones, servicioso productosfinancieros, conrefe-
renciaexplicitao implicitaasu coste o rendimiento, establecido por el Regla-
mento de Cajas de Ahorros de Andalucia, es ilicito.

Alfredo Meneses Vadillo
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mo, Barcelona, 2002, 266 paginas.

I. Este “manual” de Derecho bancario, debido a Alberto J. Tapia, ha
surgido en elambito de los estudiosde laFacultad de Ciencias Econdmicas, es
decir, con el mismo motivo con el que nacié el libro del maestro Garrigues
sobreLoscontratosbancarios,que,comoindicabaensuprélogo, habiasurgido
de las explicaciones de esa materia en la misma Facultad, lo que me permite
recordar, que ya hace méas de veinticinco afios tuve que afrontar esa misma
tarea, en unaasignaturaque estabaen el segundo ciclo de unade lasespeciali-
dadesdelplandeestudiosde Cienciasecondmicasyempresariales,quellevaba
igualdenominacionde“Derechobancario”,conlaparticularidadde queenton-
ces se disponiade un curso entero para explicar esa materia. Pocos afios des-
pués, laasignaturasevioconstrefiidaaun“semestre”,cuyaduracionsereduce,
dehecho,apocomasdetresmeses, altiempo quelafloracionde lasdisposicio-
nessobrelaactividadbancariayde lasmodalidades delos contratosbancarios
experimentabanunaumentoensentidocontrario.Afortunadamentetalescam-
bios no tuve que sufrirlos, pero si Alberto Tapia.

Sirvan estos recuerdos personalesno yasélo paraexplicar el cauce enel
que se hadebido moverel profesor TapiaHermidaa lahora deredactarellibro
que ahora ve la luz, sino para mostrar mi admiracion por la forma en que ha
sabidohacerlo.Porquenosencontramosconunaexposicioncompleta, claray
esencialde lamateria, quecomprende tantouna referenciaal sistemabancario
y a las normas de supervision de la actividad bancaria, como a los contratos
bancarios, varios delos cualeshan sidoobjeto deatencion porparte delpropio
autor en diversos articulos, que en esta obra ha sabido sintetizar de manera
altamente meritoria, fruto de una claridad de pensamiento nada comdn.

Nos hallamos, por consiguiente, con un libro que se insertadentro de lo
que en la primera mitad del siglo pasado el propio Garrigues calificaracomo
“Derechosinformativos”,enelsentidodeexponerelrégimencompletodeuna
determinadamateria,comprendiendotantolasnormasjuridicoprivadascomo
publicas,queen estecaso incidenen unode losaspectos masimportantesdelo
quevienedenominandosecomomercadofinanciero.Peroestelibro tienetam-
bién otrosignificado queno quierodejar pasaren estaslineasy que consisteen
que, con él, su autor ha terminado una trilogia de manuales —debidos todos
ellosala mismaexigencia de los planes de estudio de las Facultades de Cien-
cias Econémicas y al encargo del profesor Tapia de explicar esas materias—
queafectaalostresgrandesbloquesnormativosqueregulanlossectores deese
mercado financiero: elmercado de valores, el de losseguros y el bancario. A
estostressectores correspondentres “manuales”, que Alberto Tapia hasabido
redactar con especial acierto.
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Il. Esta Revista de Derecho Bancario y Bursatil que dirijo ha tenido
comopropositoesencialdesdesufundacionservirdecauceparalapublicacion
deestudiosacercadedosdelosDerechossefialados,sinperjuicio deque susya
muchas paginas hayan acogidoanalisis deaspectos relacionadoscon el Dere-
chodesegurosy, muy en particular, con elrégimen de los planesy fondos de
pensiones.Juntoaestainvestigaciénespecializadaenloscamposindicados,es
lociertoque—sinperjuiciodelaexistenciadenumerosasmonografiasgenera-
lessobre los sectores normativos indicados o sobre determinados aspectosde
los mismos—se echaba en falta la presencia en nuestro pais de manualesque,
al igual que ocurre en los restantes paises de nuestro entorno, se ocuparan de
hacerunaexposiciondelosDerechosmencionados.Enestesentido,elprofesor
Alberto Tapia—miembro del Consejo de Direccion de esta Revista— ha des-
arrollado, desde el afio 2000, el ambicioso proyecto, al que me he referido,
consistente en sintetizarelcontenido esencialde lostres Derechosfinancieros
sefialadosenotrostantosmanualesconvocacidondidactica.Asi,enelafio2000,
violaluzelmanual sobre el Derecho del mercado de valores que fue seguido,
enelafio 2001, porelmanual sobre el Derecho de segurosyfondos depensio-
nes.AhoranosofreceestetltimomanualbasicosobreelDerechobancarioque
coincideconlosdosanterioresen loprincipal, esdecirensu orientaciondidac-
tica para ofrecer una sintesis clara de una regulacion compleja y difiere en
algunosaspectosaccesorios. Asi,enlaformahareducidoelabusodeabreviatu-
ras y acronimos que, siendo frecuentes y utiles en la normativa financiera,
dificultan la lecturay lacomprension rapidade lo escrito, mientrasque, enel
fondo,haafadidoalgunasreferenciassintéticasa lajurisprudenciarecienteen
materia bancaria, asicomo alas decisiones del Serviciode Reclamacionesdel
Banco de Espafia.

I1l. Elcontenido del manual que ahoraresefio seacomodaalosmoldes
clasicos de exposicion del Derecho bancario en los paises desarrollados. De
modotalque,trasabordarlosaspectosconceptualesenlalecciénprimera,entra
en el examen de los dos grandes apartados del Derecho bancario: el pablico,
referidofundamentalmentealaordenacidonysupervisiondelaactividadbanca-
ria,y el privado, o de lacontratacion. En primer lugar, laexposicion del Dere-
cho publico bancario parte del estudio de losdiferentes tipos de entidades de
créditoydeotrosintermediariosyentidadesqueactianenelmercadobancario
ysigueconlaexposiciéndelascondicionescomunesdeaccesoyejerciciodela
actividad bancaria, de las entidadesy mecanismosde controlpublico delmer-
cadobancarioy otrosaspectos relativosa losFondos de Garantia de Dep6sitos
ylaactividadtransfronterizadelasentidadesdecrédito. Ensegundotérmino,el
examendelDerechoprivadobancarioseiniciaconlosaspectosgeneralesdela
contratacion bancaria para ocuparse, despuésy por su orden natural, de las
operaciones que conforman el concepto esencial de entidad de crédito en el
Derechoespafiolyenel comunitario, esto es:los contratosbhancarios pasivoso
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depositosy los contratos bancarios activos, de préstamoy crédito. Tras elexa-
mendelaesenciadelacontratacionbancaria,seabordaelestudiodeloscontra-
tosaccesorios o neutrosdesde elpunto devista crediticio, prestando unaparti-
cular atencion a los que realizan las entidades de crédito en el mercado de
valores. El libro acaba con la exposicion de algunos contratos u operaciones
parabancarias, talescomoelarrendamientofinancieroo leasingy elfactoring,
amén de las relaciones entre banca y seguros.

No quiero concluir estas lineas sin decir que se trata de un manual que
ofrece unavaliosasintesis del Derecho bancario vigente en nuestro paisque,
por lo tanto, resultarade unagran utilidaden eldmbito dela docenciauniversi-
tariade las asignaturas especializadas, sin perjuicio de su interés informativo
general, yaque implicaunaaportacion anuestra literatura juridica que ofrece
unavisioén, en apretaday dificil sintesis, del conjunto de normas que regulan
este sector del llamado mercado financiero.

Fernando Sanchez Calero
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