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I. INTRODUCCIÓN: ÁMBITO DE LA CIRCULAR 3/2001 EN
RELACIÓN CON LA CONTRATACIÓN BANCARIA

LaCircular3/2001,de24deseptiembre,aEntidadesdeCrédito,introduce
importantesmodificacionesenlaCircular8/1990,de7deseptiembre,delBan-
codeEspaña,sobretransparenciadelasoperacionesyprotecciónde lacliente-
la, novedades que afectan fundamentalmente a tres aspectos: información y
contrataciónelectrónica,desarrollodelaOrdenMinisterialde16denoviembre
de2000relativaalaLey9/1999,de12deabril,sobretransferenciasinterbanca-
riasentreEstadosmiembrosdelaUniónEuropea(condicionesgenerales,infor-
mación, condiciones de valoración,liquidación, ...)y, finalmente,sustitución
de la peseta por el euro en los folletos de tarifas.

Enelpresenteestudionosreferiremosdemaneraespecialalasnormasque
afectanalaprestacióndeserviciosbancariosatravésdeInternet.En general,se
tratadereglasfavorablesquedelimitanunmarcobastanteflexibledeactuación
—en la misma línea que el precedente constituido por la carta del Banco de
España de 2 de febrero de 2000— yque novan asuponer paralas entidadesde
crédito alteraciones sustanciales en los contenidosde laspáginas webnienlos
procedimientosoperativosdeinformaciónydecontratación.Comoeshabitual
en las normasde transparenciabancaria, éstasse aplicana todoslos clientesde
las entidades de crédito, tanto empresas como particulares, y el ámbito de las
mismas se delimita en un sentido objetivo, afectando tanto a las entidades on
line como a las que desarrollan una actividad mixta o multicanal.

LaimportanciadelaCircular3/2001,untextonormativodebuenafactura,
derivadelhechodequesetratadeunadelasprimerasdisposicionesqueadaptan
las normas jurídicas sobre obligaciones y contratos, en lo que se refiere a la
prestacióndeserviciosfinancieros,alnuevomediodecontrataciónconstituido
porInternet,anticipandoparaelsectorfinancierolaregulaciónsobrereconoci-
mientoyfacilitacióndelacontrataciónelectrónicaintroducidaennuestroorde-
namiento jurídico a través de la Ley de Servicios de la Sociedadde laInforma-
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ciónydeComercioElectrónico (1).LaCircular,porunlado,cubrealgunaslagu-
nasdelordenamientoy,porotro,adelantasolucionesnormativasqueposiblemente
seextiendanaotrossectoresenelfuturo,sinqueelloimpliquelanecesariaidentidad
entreesassolucionesylasnormasqueensudíaentrenenvigorni,porende,evite
que la Circular haya de ser adaptada a las mismas en un futuro (2).

Es importante subrayar que laCircular 3/2001,como laCircular 8/1990a
la que modifica, se sitúa, dentro delproceso o iter contractual, en un instante

(1) La Ley de Servicios de la Sociedad de la Información y del Comercio Electrónico
(en adelante: LSSI), Ley 34/2002, de 11 de julio, ha sido publicada cuando el presente estudio
se encontraba finalizado y en fase de corrección 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.

(2) La Circular 3/2001 no cuenta con una disposición similar o paralela en el campo de
la contratación telemática en los mercados de valores y en el sector asegurador que, sobre todo
en el primero de estos ámbitos, está muy extendida y ha adquirido un volumen y una significa-
ción incluso superior a la de los contratos estrictamente bancarios. De hecho, el área de nego-
cio que ha experimentado mayor crecimiento en los Bancos on-line es la contratación de
valores y de fondos de inversión a través de los brokers on-line. Sin embargo, y aparte de algún
proyecto de Circular de la CNMV que no llegó 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 aún no existe en el Derecho del Merca-
do de Valores español una regulación comparable a la de la Circular 3/2001 del Banco de
España. La normativa anterior al desarrollo de la contratación electrónica de valores es, en
cualquier caso, suficiente para dar una cobertura normativa básica a estas operaciones (a este
punto me he referido en “El consentimiento electrónico en los contratos bancarios”, Revista de
Derecho Bancario y Bursátil, julio-septiembre 2000, pp. 45 y ss. y en “El consentimiento y el
proceso de contratación electrónica”, en la obra colectiva Derecho de Internet. Contratación
electrónica y firma digital, Aranzadi, 2000).

Como aportación 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
“asunción del riesgo propio del medio”, cuyo significado, en síntesis, consiste en que el cliente
que ordena una operación de valores en Internet asume los riesgos típicos y específicos de ese
canal, por ejemplo los correlativos a la estabilidad tecnológica del soporte o de la sesión abierta
en Internet dentro de la cual se genera la orden electrónica o a los retrasos que por motivo de
horarios de funcionamiento de los mercados electrónicos o por otras causas puedan producirse.
Como señalan 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 más 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 económico que (el cliente) haya podido sufrir en concepto
de comisiones no se debe, en nuestra opinión, a una actitud negligente o interesada de la
entidad, (...) el retraso en el abono en cuenta de los títulos que le fueron adjudicados en la OPV
no fue responsabilidad directa de la entidad (...), sino que se debió a problemas técnicos que se
plantearon en dicho proceso...”.

El criterio expuesto guarda estrecha vinculación con determinados aspectos de la teoría
de la responsabilidad civil extracontractual y de la compensación de intereses, que no es
factible abordar dentro de los límites del presente estudio, pero para los cuales remitimos al
lector a la monografía de Luis DÍEZ-PICAZO Derecho de daños (Civitas, 1999).
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ulterior a la formalización delcontrato, porque lo que interesa al regulador no
esinterferirenla estructurajurídico-privada delprocedimiento decelebración
delcontrato mercantil, sino tutelarlos derechosde informaciónde laclientela.
No obstante, la nueva Circular, quizás por influencia de la Directiva

Debemos citar, en cualquier caso, el Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, sobre régimen
jurídico de las empresas de inversión, cuyo artículo 14.1. f), al establecer los requisitos para
que una entidad obtenga y conserve su autorización como empresa de servicios de inversión
—categoría que engloba a sociedades de valores, agencias de valores y sociedades gestoras de
carteras— incluye entre los mismos el de “contar con una buena organización administrativa
y contable, medios técnicos y humanos adecuados con relación a su programa de actividades,
así como con procedimientos de control interno y de seguridad en el ámbito informático que
garanticen la gestión sana y prudente de la entidad”. Y añade lo siguiente: “cuando la entidad
pretenda prestar servicios por medios telemáticos deberá 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 evaluación de riesgos y para el correcto desarrollo de las normas de
supervisión e inspección” de la CNMV.

La perspectiva regulatoria del RD 867/2001 en relación con los servicios financieros
telemáticos —válida también, en parte, para las entidades de crédito en la medida en que éstas
ejercen actividades de empresas de servicios de inversión: artículo 5.1 RD 867/2001— es
particularmente interesante porque en cierto aspecto complementa la del Banco de España; 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
información ex ante y ex post a la celebración 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 formación, perfec-
ción y ejecución de los contratos, se sitúa en un nivel más elevado, propio de su rango norma-
tivo superior al de la Circular, y diseña un esquema de criterios generales de seguridad telemá-
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 contratación
electrónica de valores no ha sido óbice para el desarrollo alcanzado por el mercado de la
contratación 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 inversión, 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 contratación electrónica, 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 telemáticas, aunque en reali-
dad la LSSI, junto a los desarrollos incorporados a normas de supervisión y disciplina, podrían
ser suficientes para que las operaciones financieras electrónicas se realicen dentro de un marco
flexible y seguro a la par. El artículo 20 del referido Proyecto contiene una habilitación formu-
lada en términos de enorme amplitud para que la Administración pueda “regular las especiali-
dades de la contratación de servicios bancarios de forma electrónica con arreglo a lo que
establezcan las normas que, con carácter general, regulan la contratación por vía electróni-
ca” [nueva letra g) del apartado 2 del art. 48 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina
e Intervención de las entidades de crédito]. Una disposición similar se prevé respecto de la Ley
del Mercado de Valores (Ley 24/1988, de 28 de julio: nuevo aparatado 2 del artículo 79).
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2000/31/CE, de 8 de junio de 2000, asume una perspectivanueva cuales lade
poner también su atención en la fase previa de información en la web, aunque
sinentrarenningúncasoenlaregulaciónde laperfección yde laformalización
del contrato.

A pesar de esa orientación que, de manera acertada, adopta el regulador,
hubiera cabido la posibilidad de que el Banco de España, para garantizar un
nivelteóricamentemásintensodeproteccióndelcliente,resucitaraelconcepto
de “contrato-marco previo” en el seno de la contratación electrónica o que,
siguiendolapautadelaLeydeCondicionesGeneralesdelaContratación de13
dejuliode1998(art.5.3,matizadoluegoporelRD1906/1999)hubieraexigido
unaconfirmaciónescritaobligatoriamedianteremisiónpreceptivadelcontrato
escrito al cliente. Afortunadamente, la nueva Circular de 2001, al igual que la
previacartadelBancodeEspañade 2000,elude ambasmodalidades delimita-
ción, una ex ante y otra ex post, de la eficacia del contrato electrónico (el
contrato previo escrito de carácter obligatorioo laremisión forzosade uncon-
trato escritoulterior), que,por lodemás, ya partirde laDirectiva 2000/31/CEy
de la LSSI, no podrían en ningún caso considerarse vigentes.

En efecto, la LSSI excluye de forma expresa la necesidad de acuerdo
previodelaspartessobreutilizacióndemedioselectrónicosparaqueseaválida
lacelebracióndeloscontratostelemáticos.Estaexclusiónnoresultaredundan-
te ya que determinadas normas de nuestroordenamiento jurídico,como elart.
51 del Código de Comercio, podrían todavía interpretarse en el sentido de la
exigencia de un contrato escrito previo como condición sine qua non para la
validezdelmedioelectrónicodecontratación,aunquelainterpretaciónrectade
lasmismashasidosiemprela contraria.No seexige, pues,el llamado“acuerdo
de intercambio” previo,característico delEDI, quehasta nohace muchoalgu-
nos autores insistían en defender como garantía del reconocimiento por las
partescontratantesdela validezdelmedio“especial” utilizadopara lacelebra-
ción electrónica del negocio jurídico.

También debe ser objeto devaloración positivaque laCircular 3/2001no
supedite la validez del contrato bancario electrónico a la utilización de firma
electrónica avanzada —aspecto alque nos referiremos más adelante— y que
reconozcalosdosprincipiosbásicosparaelfuncionamientode lacontratación
electrónica:laidentificacióndelcontrato-documentoelectrónicoconelcontra-
to en documento escrito y la equiparación de la remisión/puesta a disposición
telemática de la información con el envío o entrega de documentos escritos
relativos a extractos, liquidaciones, comunicaciones, etc.

Además, como ya hemos apuntado, la Circular huye de la tentación de
regularelfondodelcontratobancarioelectrónico (que,como debeser, tienesu
amparo directo en la Directiva y en la LSSI, así como en los principiosgenera-
lesdelacontratación),asícomodeladeestablecer,con ocasiónde lareferencia
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almismo, condicionesmás limitativasque lasgenerales enmateria deidentifi-
caciónyaltadenuevosclientesporvía telemáticao deintroducirse enaspectos
deseguridadinformática(normastécnicasdeencriptacióndecontenido,nece-
sidad de firma electrónica avanzadapara determinadasoperaciones, etc.)que
evidentemente excederían de la misma (3).

II. INFORMACIÓN INSTITUCIONAL EN LAS PÁGINAS WEB

LosBancosqueofrezcanlaposibilidadderealizaroperacionesa travésde
Internet tienen que incluir en la dirección propia de la entidad y en posición
suficientemente destacada la siguiente información:

— Denominación social completa y nombre comercial.

— Domicilio social completo.

— Naturaleza de entidad de crédito sujeta a la supervisión del Banco de
España.

— Datos de inscripción en el Registro del Banco de España.

(3) El precedente de la Circular 3/2001, de reforma de la Circular 8/1990, se encuentra
en una carta del Director General de Regulación del Banco de España de fecha 1 de febrero de
2000 que, sin la fuerza normativa de Circular pero con un elevado grado de sensatez en su
contenido, anticipó una serie de criterios prácticos de actuación 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 información general a la clientela, a través del contenido reglado del tablón de
anuncios y del folleto de tarifas y condiciones de valoración que deben encontrarse en todas las
oficinas bancarias a disposición de los clientes, y las necesidades derivadas de “la aparición de
formas de comunicación con la clientela que permiten la realización de operaciones sin la
presencia física del cliente en las oficinas de la entidad”, en concreto, a través de Internet,
como “medio que permite la realización a distancia de determinados contratos bancarios o de
operaciones en el marco de esos contratos, al tiempo que puede ser usado como vía de difusión
de publicidad sobre productos bancarios”. En concreto, la carta, recomendaba a las entidades
de crédito, como buena práctica bancaria, que incluyeran en su página de Internet, en la direc-
ción propia de la entidad, las informaciones de obligatoria publicación en el tablón de anuncios
y el folleto de tarifas y normas de valoración, y que estas informaciones figurasen en la página
en posición suficientemente destacada, que atrayese la atención del cliente, de forma que su
consulta fuera sencilla y gratuita, sin perjuicio del coste de la conexión. Asimismo, la carta
preveía que en aquellos supuestos en que la Circular 8/1990 requiere la entrega de documentos
contractuales, las entidades que realicen contratos por Internet harán 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 o medios de comunicación.
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III. INFORMACIÓN GENERAL EN LAS PÁGINAS WEB

Sedebeincluirtambién,enposiciónsuficientementedestacadaydeforma
que atraiga la atención del cliente potencial, la siguiente información:

— Informaciones de obligatoria inserción en el tablón de anuncios.

— Folleto de tarifas y normas de valoración.

Añade la Circular que la consulta de esta información debe seraccesible,
sencilla y gratuita (sin perjuicio del coste de la conexión); la accesibilidad
estaráabiertaalpúblicoen general(no pudiendoquedar restringidaa losclien-
tes de la entidad).

Los deberes de información general expuestos en este y en elprecedente
epígrafe se sitúan en la primera de las secuencias en las que puede descompo-
nerse el proceso de contratación on line: la fase de información previa o pre-
contractual, en la que se insertan los deberes del prestador de servicios de
suministrarinformaciónsobreélmismo,sobre elproducto oservicio objetode
oferta(precioyotrascondiciones),sobreelpropioclausuladojurídico delcon-
trato (condiciones generales) y sobre el proceso de contratación (trámites o
pasos del mismo, archivo de condiciones y acceso al mismo, posibilidad de
correccióndeerroreseidiomadelacontratación),segúnloprevistoenel art.10
de la Directiva 2000/31 y en los artículos 10 y 27 de la LSSI.

La principalpreocupación de la Directiva, enesta materia,preocupación
que como es lógico se traslada a la Ley española, consiste en facilitar a los
usuarios—principalmentealosconsumidores—unniveldeinformaciónsufi-
ciente sobre la identidad delprestador de servicios de la Sociedad de la Infor-
mación, el proceso técnico a través del cual se desarrolla la contratación, el
registroyaccesibilidadtelemáticadeloscontratosfirmadoselectrónicamente,
incluidaslascondicionesgeneralesdelosmismosyelacusedereciboinmedia-
to de los pedidos realizados por vía electrónica. Todo ello en el marco del
régimenderesponsabilidaddelosprestadoresdeserviciosydemásprevisiones
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
conunaespecialpreocupaciónporloselementosexternosdeldiseño opresen-
tación de los sitios o destinos de los Bancos en Internet, al destacar aspectos
como la accesibilidad, la sencillez, la capacidad deatracción delos clientes,la
posición destacada, etc. de los contenidos cuya inclusión resulta legalmente
preceptiva enlas páginasweb. Seasoma aquíla Circulara unade lasdimensio-
nes más sugerentesdelnegociojurídico telemático,la dela plasticidad,la dela
importancia del continente o apariencia de los contratos, elemento que marca
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una sustancialdiferencia respecto de la contratación convencional, e incluso
frente a otras modalidades de la contratación electrónicay dela contratacióna
distancia tradicional. Así comolos contratosclásicos endocumento escritoen
soporte papel ofrecen los caracteres de textualidad (todo el negocio jurídico
está reflejado y concentrado en el texto deldocumento), uniformidad (unlen-
guajeescritocomúnparatodoelclausulado), unidadespacio-temporalyauto-
contención, los contratos que se celebran en Internet responden a factores de
multimedia(sumadeescritura,imágenes,gráficosysonidos),secuenciaabierta
ocontinuay,loqueesmásdecisivo,deheterogeneidadopluralidaddeconteni-
dos:elweblogse traduceen unacolección deenlaces (URLs),en unamemoria
narrativa, asistemática e ilimitada (4).

IV. LA CELEBRACIÓN DEL CONTRATO BANCARIO
ELECTRÓNICO

No es objeto de la Circular 3/2001 la regulación de lafase transaccionalo
procesodedeclaraciónymanifestacióndelavoluntaddelaspartescontratantes
ydeintersecciónointercambiorecíprocodelconsentimiento.Aestasegunday
decisivasecuenciadelprocedimientodecontrataciónpertenecenelaccesoalas
condicionesparticularesdelaoperaciónenlacorrespondientepáginaopantalla
transaccional,lalectura,ensucaso,de unapágina recapitulativaque resumeal
usuario las características específicasde suorden, mandato,pedido odeclara-
ción de voluntad antes de expresar el consentimiento electrónicoy lacláusula
de aceptación o manifestación de la voluntad decontratar propiamentedicha.
En la Directiva 2000/31/CE y en la LSSI, las referencias normativas son, en
este punto, y por respeto sin duda a la preferencia delDerecho sustantivoapli-
cablealcontrato,mínimase indirectas:art. 9Directiva yarts. 23y siguientesde
la LSSI.

Por tanto, el contrato electrónico bancario, como cualquier otro contrato
celebradoporvíaelectrónica,seperfeccionamedianteladeclaracióndevolun-
tadtelemática,talcomoreconocelaDirectiva2000/31,sinnecesidaddeacuer-
do previo nide ratificaciones o confirmacionesposteriores. Asílo reconocela
LSSI, artículos 23.2 (“Para que seaválida lacelebración decontratos porvía
electrónicanoseránecesarioelprevioacuerdodelaspartessobrelautilización

(4) En la era de la creación y transmisión digital, el contenido (abierto y multiplicable a
través de enlaces e hipervínculos) es menos importante que la “atención”. El atributo de “aten-
ción” (que viene a coincidir con lo que también se denomina “stickiness” o adherencia del
usuario a la página web) es el “recurso escaso” en la “nueva economía” o “economía de la
atención” según el término acuñado por Michael GOLDHABER (cit. por Javier CANDEIRA,
“La Web como Memoria organizada”, en Revista de Occidente n.º 239, marzo 2001).
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de medios electrónicos”) y 23.3 (“Siempre que la Ley exija que el contrato o
cualquierinformaciónrelacionadaconelmismoconsteporescrito,esterequi-
sito se entenderá satisfecho si el contrato o la información se contiene en un
soporteelectrónico”),preceptoquereflejaelprincipiode“equivalenciafuncio-
naldirecta”,esdecir,equiparaciónplenasinquelaeficaciajurídicadelcontrato
electrónicoestécondicionada ala entregaescrita delcontrato nia ningunaotra
justificación documental del mismo ni al acuse de recibo del cliente.

Laeficaciajurídicadelcontratobancarioelectróniconoseencuentrasupe-
ditada,tampoco,aquelaspartescontratanteshayanselladolos mensajescons-
titutivos de las declaraciones de voluntad negociales a través de un sistemade
firma electrónica en ninguna de sus modalidades (5).

(5) La Directiva 2000/31/CE no se extiende al régimen de la firma electrónica, cuyo
marco comunitario es objeto de otra Directiva, la 1999/93/CE, que ha sido incorporada al
ordenamiento jurídico español 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 vía electrónica, con independencia del nivel de seguridad jurídica y de
fuerza probatoria que acompañen a los mismos en función de que el responsable o los respon-
sables de las declaraciones de voluntad constitutivas del negocio jurídico concertado por ese
medio hayan utilizado o no un sistema de identificación y de garantía de la integridad del
mensaje de datos susceptible de ser calificado como firma electrónica, 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 están utilizando ya este canal de
relación para presentar a la clientela una oferta amplia de servicios y productos financieros,
entre los que no sólo se encuentran las operaciones típicas de compraventa de valores, suscrip-
ción y reembolso de fondos de inversión, 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 información
suministrada en la web, son a veces susceptibles de solicitud, e incluso de sanción o autoriza-
ción on line, con posibilidad de disposición de fondos mediante provisión de los mismos en las
cuentas del cliente, sin que éste, en ningún momento de ese proceso, haya tenido que despla-
zarse a una oficina, agencia o centro de la entidad. Este tipo de operaciones, que serán más
usuales cuando se extienda la firma electrónica avanzada aunque pueden vivir sin la misma,
resultan incompatibles, por motivos de límites, coste, rapidez y frecuencia, con la elevación a
escritura pública del contrato de préstamo o crédito, por lo que siempre se han firmado en
documento privado. Sería absurdo que la Ley de Crédito al Consumo —o cualquier otra ley
mercantil que exija la forma documental obligatoria— impida la celebración telemática de
operaciones como las indicadas, cuando además la LSSI va a rodear de una serie de garantías
relevantes la prestación de servicios en Internet, amén de los requisitos adicionales a que está
sometida la actividad financiera electrónica de acuerdo con la Circular 3/2001 que estamos
comentando.

Esas leyes responden a una realidad social en la que ni siquiera se podía imaginar la
existencia de un medio de contratación de las características de Internet. Una interpretación
actualizada de dichas normas conduce a la conclusión de que la forma escrita obligatoria puede
ser válidamente sustituida por el contrato electrónico que, a diferencia del verbal, deja un rastro
indeleble de su realización en los registros informáticos del operador y, si éste ha cumplido los
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Podríamospreguntarnossilosaspectosdevisibilidadyaccesibilidaddela
información,enlosquetantoinsistelaCircular 3/2001,pueden generarconse-
cuencias jurídicas que, másallá deesa dimensiónexterna enque operan,afec-
ten a la forma de la declaración de la voluntad en el contrato electrónico. En
nuestra opinión, se trata de soluciones de alcance técnico que sólo afectan al
diseño,imagenypresentacióndelaspantallasdelossitioswebdelasentidades,
lo que sin duda es muy importante por sí mismo, pero sin que comporten ni

deberes de información 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, además, hay un argumento técnico-jurídico que sostiene sin
fisuras la misma conclusión: a partir de la Directiva 2000/31 —y, en nuestro país, de la LSSI e
incluso, en cierta medida, del vigente Real Decreto-Ley sobre firma electrónica— los contratos
sujetos por ley a forma documental privada con carácter obligatorio no figuran entre las excep-
ciones al principio de consentimiento electrónico que la Directiva admite. Por ende, y salvo en
los supuestos en que el negocio jurídico de fondo pertenezca a alguno de los tipos a los que se
pueden extender las referidas excepciones, el contrato electrónico 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 público 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 jurídica (salvo prueba en contrario) a la denominada firma
electrónica avanzada, pero sin imponer o exigir que el consentimiento electrónico, para ser
válido en Derecho, tenga que venir rubricado por un sello de autenticidad que reúna los requisi-
tos técnicos de esa modalidad de firma digital. Por ello, la propia disposición establece que la
firma electrónica que no incorpore tales condiciones, no por ello se verá privada de efectos
jurídicos, tanto en el orden sustantivo como en el procesal, si bien al no poder beneficiarse de la
presunción de eficacia jurídica vinculada de modo exclusivo a la firma avanzada, la valoración
judicial de la primera quedará sometida al régimen probatorio general de las leyes rituarias.
Todavía podíamos añadir que las modalidades de consentimiento electrónico expresadas por
medios distintos de la firma electrónica (avanzada o simple), es decir, a través de sistemas
diferentes de la tecnología de la doble clave (pública y privada) asimétrica, también son válidas
y eficaces en Derecho en la medida en que, en caso de conflicto entre las partes, la emisión del
consentimiento electrónico pueda ser probada por cualquier medio jurídicamente apto. Esto es,
las modalidades más simples de declaración telemática de la voluntad (como los sistemas de
criptografía simétrica o unívoca, los mecanismos tradicionales de acceso o verificación de
órdenes vía contraseña o clave simple, etc.) no están desterrados del mundo del Derecho de la
contratación electrónica. Sencillamente, tendrán que enfrentarse a mayores problemas en el
momento de la prueba de la celebración del contrato.

Por ello, cuando nos referimos a la validez del consentimiento electrónico, en sí y por sí
mismo, a la viabilidad de que todos los actos, negocios y contratos puedan ser formalizados por
vía telemática —salvo las excepciones legales— y al principio de antiformalismo, no hay que
entender que la efectividad de esos principios dependa de la utilización por los operadores y
usuarios de Internet de la firma electrónica avanzada o de la simple. Para el Derecho vale
cualquier estructura tecnológica de emisión y comunicación del consentimiento electrónico,
por primaria que resulte, siempre que se garanticen los derechos de los contratantes, se respe-
ten las condiciones básicas previstas en la legislación sobre comercio electrónico y servicios de
la Sociedad de la Información y quede un registro suficiente del acto o contrato telemático que
pueda ser reproducido o comprobado, con garantías de fiabilidad, a la hora de alegar la existen-
cia de la relación jurídica o del derecho de que se trate.
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impongansolucionesoalternativasdeterminadasdesdeelpuntodevistajurídi-
co. La sencillez y la accesibilidad de la información ala quela Circular3/2001
dota de carácter preceptivo no se oponen, en nuestra opinión, a las siguientes
características típicas de la contratación electrónica a través de Internet:

(i) Lalibertaddeexpresióndelconsentimientoelectrónico: elconsenti-
mientocontractualtelemático(inclusosiconsideramosquesiempreesnecesa-
rio unconsentimiento denaturaleza expresa,lo quemás adelantecuestionare-
mos)noconsiste,entodosloscasos,enunadeclaraciónde voluntadtelemática
escrita (tecleada) por el cliente en su terminal: es suficiente el acto (gesto) de
manifestación de la voluntad expresado a través de la orden (enter) deacepta-
ción del contrato, pulsando el botón, tecla, lugar o espacio, habilitado a tal
efectoenla páginaweb, siempreque elmismo sehalle debidamentedestacado
eidentificado, sinsuscitar dudassobre laformalidad eirrevocabilidad delacto
telemático de declaración de voluntad.

(ii) La manifestación de la voluntad negocialvía Internet se traduce en
una orden (el “pedido electrónico”), por utilizar el término de la Directiva
2000/31/CE, que es jurídicamente eficaz en síy por sí misma (6). El “acuse de
recibo” electrónico de la orden por parte del prestador del servicio (e-mail,
aviso en pantalla...) que exige la Directiva 2000/31, representa, sin duda, una
medidadeconstatación oportuna,pero noconstituye unelemento delproceso
de perfección del contrato telemático del que dependa la eficacia legal de la
declaración de voluntad (7).

(iii) El consentimiento del cliente es ineludible y debe reunir todas las
característicaspropiasdeun“consentimientoinformado”,loquesignificaque
la cláusula de aceptación del contrato o de manifestación de la voluntad del
contratante (o texto que preceda al botón, click o tecla de aceptación) debe
advertir al mismo sobre la naturaleza y eficacia jurídica de esa declaración
gestualdeconsentimientoysobrela aceptaciónde lascondiciones generalesy

La versión conocida a la fecha presente del Anteproyecto de Ley de Firma Electrónica,
elaborado por la Secretaría de Estado de Telecomunicaciones y para la Sociedad de la Informa-
ción (de 26 de julio de 2002) no se desvía sustancialmente del contenido del vigente Real
Decreto-Ley 14/1999 en relación con las conclusiones expuestas en esta nota.

No obstante, el Anteproyecto introduce la distinción entre “firma electrónica avanzada” y
“firma reconocida” (que, además de los requisitos técnico de la firma electrónica simple y de la
“avanzada”) está basada en un certificado reconocido y generada mediante un dispositivo
seguro de creación de firma. Sólo a esta modalidad de firma electrónica se le concede el mismo
valor jurídico que a la firma manuscrita (art. 3.1).

(6) La LSSI (arts. 27 y 28) habla, con más propiedad que la Directiva, de oferta y
aceptación.

(7) Lo mismo cabe decir de la “confirmación de la recepción de la aceptación”, a que se
refiere el artículo 28 LSSI.
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particulares del contrato. Consentimiento, así pues, ineludible, informado y
completo, lo que no significa, como ahora indicaremos, que las pantallas a
través de las cuales se despliegue el clausulado del contrato sean de recorrido
visual técnicamente obligado para el usuario.

(iv) En relación con la manifestación del consentimiento contractual
puede incluso plantearse la validez del consentimiento tácito, y hasta la del
consentimiento presunto, en los términos debatidos por la teoría general del
negociojurídico.Sibien existeuna directriznormativa contrariaa lasmanifes-
taciones no expresasdel consentimientoen lacontratación adistancia (verart.
41 Ley 7/1996, de 15 de enero de Ordenación del Comercio Minorista: “en
ningúncasolafaltaderespuestaalaofertadeventaadistanciapodráconside-
rarsecomoaceptacióndeaquélla”),lociertoesquelaDirectiva2000/31/CEy,
engeneral, elresto dedisposiciones vigentesen Españay enotros paísessobre
la materia, no prohíben tal posibilidad (8).

(v) Otro punto importante es elque afecta ala nonecesidad de“visuali-
zación forzosa” u obligatoria de los contenidos —contractuales o informati-
vos—obligatoriosparalasentidadesdecréditoqueoperanenInternet.Aunque
es necesario que el cliente pueda acceder al sistema con todas las garantías de
información, simplicidad y facilidad que hemos expuesto, para la validez del
consentimientoelectróniconoresultaindispensablequeelsistemainformático
delprestadordeserviciosde lasociedad dela informaciónexija (aunquetécni-
camenteresulteposible)queelusuariohayarecorridola pantallao pantallasen
quefigurenlascondicionesdel contrato(o lainformación preceptivade quese
trate) antes de firmar electrónicamente la operación. Esta garantía parece a
todaslucesexcesiva,yaqueequivaldríaa laimposibilidad defirmar uncontra-
toenunaoficinaosucursalbancariasinqueelBancose asegurarapreviamente
de que el cliente ha procedido a dar lectura íntegra y forzosa del contenido del
contrato.Essuficiente,sinduda,queelclientetengaasudisposición,contodos

(8) Incluso, la Agencia de Protección de Datos (en sus recomendaciones derivadas del
Plan de Inspección de oficio al Sector del Comercio Electrónico, julio 2001) ha venido a
admitir que el consentimiento inequívoco del afectado, a que se refiere el art. 6.1 de la Ley
Orgánica de Protección de Datos de Carácter Personal (Ley Orgánica 15/1999, de 13 de di-
ciembre) admite la viabilidad jurídica de la “incorporación por referencia”, mediante la remi-
sión genérica a la cláusula de protección de datos por medio de link, a la que nos referimos de
inmediato, e igualmente ha admitido, con ocasión de consultas formuladas al efecto, que el
consentimiento del afectado puede entenderse manifestado de manera tácita, cuando el usuario
facilita voluntariamente sus datos de carácter personal a través de Internet o cuando transcurre
un plazo de tiempo razonable sin responder a la propuesta planteada por el proveedor por vía
telemática segura.

El contenido de los artículos 27 y 28 de la LSSI está concebido, desde luego, desde la
base de que tanto la oferta como la aceptación tienen carácter expreso, aunque quizás el
consentimiento tácito y presunto pudieron tener cabida en los contratos entre no consumidores
o en los celebrados mediante intercambio de correo electrónico u otro tipo de comunicación
electrónica equivalente (art. 27.2 y art. 28.3 LSSI).
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los atributos de transparencia referidos, el contrato o información relevante,
bienenlapropia pantallaprincipalomediante unmecanismo dereproducción
reducida (ventana, pestaña, ...) o, lo que es más frecuente, a través del sistema
de “incorporación por referencia”.

Noesimprescindiblequeelcontenidoclausulardelcontrato(condiciones
generales y particulares delmismo) sea de lectura obligatoria on line o, lo que
es lo mismo, que elproceso transaccionalse configurede talforma queresulte
imposible contratar salvo que antes el internauta haya recorrido yvisualizado
las pantallas o abierto el icono o base de datos en que figuran las cláusulas.
Resulta suficiente con que esas condiciones estén visibles o seansusceptibles
deaccesoinmediatodesdelawebatravésdeunenlaceyseencuentrenanuncia-
das de forma destacada en la pantalla. La aceptación expresa por el cliente de
las condiciones generales expuestas en la web cumple el requisito del art. 5.3
Ley 7/1998 que exige “que conste la aceptación de todas y cada una de las
cláusulas del contrato”. A nadie se le puede imponer, ni en elmundo físico ni
en el negocio jurídico virtual, la lectura forzosa de un contrato. La Directiva
2000/31/CEestableceque“lascondicionesgenerales,deloscontratosfacilita-
dosaldestinatariodebenestardisponiblesdetalmaneraqueestepuedaalma-
cenarlos y reproducirlos” (art.10.3), refiriéndose,pues, ala simple—aunque
inexcusable— disponibilidad de las condiciones del contrato. El mismo con-
ceptodedisponibilidaddelascondicionesgeneralesylanociónequivalentede
accesibilidad de la oferta realizada por vía electrónica, aparecen en laLSSI (9).

Por lo tanto, la fórmula habitual de la incorporación por referencia de
contenidos(hipervínculos,links),incluidaslascondicionesgeneralesdelcon-
trato aplicable al producto o servicio que esté contratando el usuario por vía
electrónica, resulta plenamente compatible con las garantías exigidas por la
Circular 3/2001, y ello aunque la misma no contemple expresamente dicha
posibilidad,quetampocoaparececonsignadademodoespecíficoenlaDirecti-
va 2000/31 ni en la LSSI, si bien constituye una práctica generalizada en el
sector y se encuentra consagrada en la Ley Modelo de UNCITRAL (10).

(9) El artículo 27.4 de la LSSI señala: “Con carácter previo al inicio del procedimiento
de contratación, el prestador de servicios deberá poner a disposición 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.

(10) La Ley Modelo de la CNUDMI/UNCITRAL (1996-1998) sobre comercio electró-
nico contiene una regulación enormemente flexible de los denominados “mensajes de datos”,
admitiendo la validez jurídica de la firma electrónica de los mismos, y su admisibilidad y
fuerza probatoria; especialmente importante es el nuevo artículo 5 bis (introducido en 1998),
en virtud del cual se admite también la “incorporación por remisión”, que legitima la práctica
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

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

— Laentrega deldocumento contractualpodrá realizarse,a eleccióndel
cliente,bienenviandoalmismoeldocumentocontractualenunsoporteelectró-
nico duradero que permita al cliente su lectura, impresión y conservación, o
bien enviándole justificación escrita de la contratación efectuada en la que
deberánconstartodoslosextremosrecogidosenelcontratoindicando,además,
elmomento del acuerdo de voluntades y elmedio a través del cual seprodujo.

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

— ElBanco debe también conservar constancia documental en soporte
duraderodelcontratoelectrónico celebrado,así comoel“recibí”del clienteen
idéntico soporte.

— Lasdemáscomunicacionesindividualizadas(incluidasofertasvincu-
lantes) que el Banco deba realizar a los clientes, de acuerdo con la Circular
8/90,podránefectuarsepormedioselectrónicoscuandoelclienteasílosolicite
o cuando éste haya sidoelprocedimientoutilizado enla contratacióny asíesté
previsto en el documento contractual.

— Laremisióndelosdocumentosdeliquidacióndeoperacionestambién
podrá realizarse en los mismos términos indicados.

Las normas reseñadas van a producir consecuencias prácticas de cierta
importancia en la actividad diaria de la Banca on line y de las entidades multi-
canal, pero además plantean algunos interrogantes jurídicos a los que tratare-
mos de dar respuesta en los apartados siguientes (11).

(11) Las entidades de crédito que operan a través de Internet han de revisar que los
procedimientos de contratación 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 telemática de los contratos bancarios, quizás lo más importante sea la
necesidad de que las entidades creen y actualicen un registro de versiones, que permita identificar
y fechar cada nuevo contrato electrónico y cada nueva modificación de los modelos de contratos
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LafinalidadlimitadadelaCircular3/2001,circunscrita,comosehadicho,
a la actualización mínima indispensable de la Circular 8/1990 para dar cabida
en la misma a los contratos bancarios electrónicos, haevitado cualquiertenta-
ción, cuya legalidad hubiera resultado discutible, de regular en el ámbito que
nosocupadeterminadosderechos,detutelaintensificada,quealgunasdisposi-
ciones generales reconocen a los consumidores en la contratación a distan-
cia (12).

electrónicos en vigor para poder saber —con la ayuda, en su caso, de la protocolización 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 informáticos que recogen
permanentemente el flujo de las transacciones informatizadas diarias, pues esos registros sólo
dejan huella de la transacción, cliente y fecha de la misma pero no de su contenido.

El proceso operativo de la entidad de crédito que actúa en Internet debe facilitar el ejerci-
cio efectivo por el cliente de esa libertad de elección, a través de una pantalla configurada
expresamente al efecto, o bien incorporando al contenido del contrato una cláusula de renuncia
al envío o entrega física del contrato en papel. También hay que entender, que la entrega del
documento contractual mediante “soporte electrónico duradero” no supone estrictamente la
remisión del correspondiente mensaje de datos de terminal a terminal, sino que es suficiente la
accesibilidad o puesta a disposición de la información en la página web de la entidad, como
señalamos más 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-
ción 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 legislación de protección de los consumidores y, en
particular, la de venta a distancia vienen a reflejar un derecho de resolución ad nutum que
permite al consumidor resolver, sin penalización, por decisión unilateral del mismo, el contrato
ya formalizado, en contradicción 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 Ordenación 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 Contratación).

No estamos, por tanto, en presencia de un principio de la LSSI, pero sí de un criterio que
informa el régimen jurídico del comercio electrónico en España, visto en su globalidad. Este
curioso derecho de los consumidores (no del resto de clientes) formaría parte, junto al criterio
de inversión de carga de la prueba, de las “garantías cualificadas” del consumidor, esto es,
verdaderos privilegios contractuales que van más allá del propósito de restablecer el equilibrio
de las partes, siempre amenazado en los contratos de adhesión, para conceder a los consumido-
res una posición de ventaja en los contratos con los proveedores, como si el simple hecho de
actuar como consumidor en una relación jurídica o de adherirse a unas condiciones generales
predispuestas supusiera forzosamente un riesgo de desigualdad, engaño o perjuicio para el
particular.

La Directiva 97/7/CE, relativa a la protección 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 comercialización a distancia de servicios
financieros destinados a los consumidores por la que se modificarán la Directiva 97/7 y la
98/27 aprobada por el Consejo de la Unión Europea el 26 de junio de 2002 (pendiente de
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VI. SIGNIFICADO DE LA EXPRESIÓN “JUSTIFICACIÓN ESCRITA”
DE LA CONTRATACIÓN ELECTRÓNICA

Laexpresión“justificaciónescrita” contenidaen elnuevo párrafotercero
del apartado 1 de la Norma Sexta de la Circular 8/1990 debiera interpretarse
siguiendoelprincipiode“equivalenciafuncional”establecidoenlaLeyMode-
losobreComercio Electrónicode UNCITRAL,que reconocela posibilidadde
dar cumplimiento a los requisitos legales de forma escrita mediante el empleo
de técnicas de comercio electrónico y reconocido también en la Directiva
2000/31/CE,citada,asícomoenotrasnormasjurídicasyproyectoslegislativos
enavanzadoestadodeelaboración.Entrelasprimerascabe citarelRealDecre-
to-Ley 14/1999 de 17 de septiembre sobre firma electrónica (acuyo artículo3
nos referimos más adelante) y elReal Decreto 1906/1999 de 17 de diciembre
que regula la contratación telefónica o electrónica con condiciones generales
(ver artículo 1.3 más adelante). Y,en elámbito dela UniónEuropea, laDirecti-
va 1997/7/CE, de 20 de mayode 1997,relativa ala protecciónde losconsumi-
doresenmateriadecontratosadistanciaylaPropuestamodificadadeDirectiva
delParlamentoEuropeoydelConsejorelativaalacomercializaciónadistancia

publicarse en el DOCE), sí podría afectar notablemente a los contratos bancarios y financieros
concertados vía Internet, que quedarían comprendidos dentro de la amplia definición 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 prestación de servicios a distancia organizado por el proveedor que,
para este contrato, utilice exclusivamente una o varias técnicas de comunicación a distancia
hasta la celebración del contrato, incluida la propia celebración del contrato”. Y la noción de
“servicio financiero” comprende “todo servicio bancario, de crédito, seguros, jubilación per-
sonal, inversión o pago”. El derecho de desistimiento o de rescisión —a ejercitar en un plazo
entre 14 y 30 días—, es excluido en las operaciones cuyo precio dependa de fluctuaciones del
mercado financiero, y en algunas otras (como las formalizadas en documento público), pero
fuera de esos supuestos exceptuados se extendería a la generalidad de operaciones bancarias
pasivas, activas y de servicios o intermediación.

Hay que recordar, una vez más, la criticable asunción, común a toda la normativa comuni-
taria sobre comercio a distancia y, por ende, a la legislación española que la transpone, por la
cual los contratos electrónicos se asimilan, a efectos regulatorios, a otras clases de contratación
a distancia con la que guardan una analogía solamente parcial (sería el caso de las transaccio-
nes telefónicas) o, simplemente, carecen del más mínimo parecido, como sucede con los con-
tratos por correspondencia, correo, compra por catálogo, etc. Los contratos que se celebran a
través de Internet no son equiparables a las ventas a distancia clásicas ni, muchas veces,
pueden ser calificados como contratos entre ausentes en la medida en que se generan en base a
un diálogo telemático en tiempo real en el que no existe distancia temporal entre las comunica-
ciones de los contratantes y cuya ejecución suele ser instantánea, especialmente cuando el
objeto de la operación son servicios digitalizados, como el software o los servicios financieros
on line. No tiene sentido que en los contratos electrónicos 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 fácilmente un
gran número de ofertas, que tiene un conocimiento amplio del servicio que va a contratar y que
toma sus decisiones de forma libre y espontánea.
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deserviciosfinancierosdestinadosalosconsumidores(fechadeladeclaración
de adopción de posición común: 14 de enero de 2002).

Las referidas disposiciones, como consecuencia naturaldel principio de
“equivalencia funcional” entre el contrato electrónico y el contrato privado
escrito(ensoportepapel),noestablecenobligaciónalgunaacargodelprestador
de servicios telemáticos de enviar el contrato “por escrito” en soporte papel a
aquellosclientesqueasíloelijan,sinoque,comoparecenaturalenrelacióncon
los usuarios que han optado por la vía telemática de contratación, 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 vía Internet ni son, muchas veces, contratos entre ausentes (porque se celebran sin distancia
temporal, sino únicamente física) ni justifican esa protección a ultranza de los intereses de la
parte contratante supuestamente débil. Si en 1997 Internet era un medio de contratación casi
inédito en Europa, lo que puede explicar la laguna de la Directiva 97/7 en este terreno, en el año
2002 ya no hay justificación para conceder el mismo tratamiento jurídico a operaciones que no
tienen en común prácticamente ningún elemento.

La errónea dirección seguida por la Propuesta de Directiva UE sobre comercialización a
distancia de servicios financieros destinados a los consumidores mete en el “mismo saco”
normativo a un contrato por catálogo, a otro por teléfono y a otro electrónico, falta de sutileza y
de rigor jurídico que impide, obviamente, analizar otras distinciones, importantes también:
contratos celebrados por Internet respecto de contratos electrónicos en general, y; los que se
ejecutan en un entorno abierto de Internet (como sucede con determinados servicios de infor-
mación y asesoramiento) de los que tienen lugar en una esfera transaccional cerrada a la que
sólo se accede con determinadas claves de seguridad, contratos electrónicos instantáneos y
sucesivos; contratos electrónicos garantizados mediante firma digital u otros mecanismos de
seguridad informática frente al resto; y contratos concertados en el seno de relaciones sujetas a
normas públicas de disciplina y control —como es el caso de los contratos bancarios telemáti-
cos— de los contratos del comercio electrónico general.

Aunque ni en lo que se refiere al derecho de desistimiento del cliente ni a la inversión 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 justificación alguna, representa una ruptura del concepto institucio-
nal del contrato como negocio jurídico sinalagmático en beneficio exclusivo de una de las
partes contratantes, y en el mundo de la contratación electrónica a través de Internet no están
presentes motivos tan poderosos de desigualdad o debilidad del contratante consumidor como
para quebrar el principio de conmutatividad contractual. Distinta sería la calificación que el
derecho de resolución del consumidor nos merecería si, al menos, su ejercicio quedara supedita-
do al incumplimiento por el oferente de los deberes de información que le incumben o a alguna
otra anomalía jurídica en la génesis o en el desarrollo de la relación jurídico-obligatoria.

El legislador está yendo demasiado lejos, pues los deberes de información de los presta-
dores de servicios de la información ya dejan a los destinatarios de los mismos, sean o no
consumidores, en una situación adecuada para valorar las ofertas comerciales que abundan en
la red. El legislador, en un ánimo simplificador, influido tal vez por un cierto componente
demagógico, está confundiendo y mezclando, como antes hemos apuntado, operaciones que
tienen escasa relación entre sí y está incurriendo en un defecto de sobreprotección del consumi-
dor que, al final, lo único que reporta son dificultades para el desarrollo de la industria y costes
adicionales que los operadores del sector no tienen más remedio que repercutir.
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cambio, sí regulan expresamente es eldeber para las entidades prestadorasde
dichos servicios de tener disponible en su dirección web y facilitar el acceso
telemático de los usuarios a los contratos. Es decir, se sustituye, a todos los
efectos, la entrega física del contrato por la puesta adisposición telemáticadel
mismo. Así lo indica de modo expreso el artículo 10 de la Directiva 2000/31,
que establece que “las condiciones generales de los contratos facilitadas al
destinatariodebenestardisponiblesdetalmaneraqueéstepuedaalmacenar-
las y reproducirlas”, lo que enlaza con el art. 9 de la misma disposición que
recoge la obligación de los Estadosmiembros dela UniónEuropea degaranti-
zar“queelrégimenjurídicoaplicable alproceso contractualno entorpezcala
utilización real de los contratos por vía electrónica, ni conduzca a privar de
efecto y de validez jurídica a este tipo de contratos en razónde sucelebración
por vía electrónica”.

LaDirectivaesplenamenteaplicableala prestaciónde serviciosfinancie-
ros taly como la Comisión Europea ha venido a subrayar en la Comunicación
relativa a Comercio Electrónico y Servicios Financieros de 7 de febrero de
2001.Unaveztranspuesta laDirectiva alordenamiento jurídicoespañolporla
LSSI (art. 27.4, citado), las entidades de crédito, al igualque los demáspresta-
dores de servicios a través de Internet, vienenobligadas atener disponiblesen
la web las condiciones generales de los contratos bancarios de manera que el
cliente pueda almacenarlas y reproducirlas.La Directiva2000/31/CEnoesta-
blece, ni siquiera contempla, la obligación de que dicha entrega se produzca
“por escrito” en soporte papel en todo caso ni cuando el cliente así lo decida,
sino, por el contrario, la única obligación de tener disponibleslos contratosen
formato o soporte electrónico (13).

Si la Circular 3/2001 delBanco de España no es objetode modificacióno
de interpretación flexible en el aspecto que estamos analizando, una vez ha

(13) La mencionada Comunicación de la Comisión al Consejo y al Parlamento Europeo
sobre Comercio Electrónico 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 información, incluidos, obviamente, los servicios prestados “en línea”; por
tanto, cuando se prestan servicios financieros en parte “fuera de línea” y en parte “en línea”, se
aplicarán a cada parte distintos regímenes jurídicos; por ejemplo, cuando un servicio se promo-
ciona on line pero se presta off line, sólo la primera parte es objeto de regulación por la
Directiva. También en Derecho español, esa dualidad se traduce en la aplicación de grupos
normativos diferentes. Las operaciones on line puras (como los servicios informáticos y la
mayor parte de las operaciones financieras) se regirán de forma exclusiva o principal por las
disposiciones generales referentes a los servicios de la sociedad de la información y al comer-
cio electrónico, mientras que los contratos electrónicos “mixtos”, como todos aquellos cuya
fase de ejecución comporta la distribución y entrega física de bienes o productos a los destina-
tarios deberán someterse, en lo que a esta fase se refiere, a las normas mercantiles (ordenación
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entrado en vigor la LSSI, las entidades de crédito españolas que operen en
Internet podrían quedar expuestas a la carga de tener que elaborar y entregar
todosloscontratosbancarioselectrónicosendossoportesdistintossiempreque
el cliente elija recibir la justificación “escrita” en soporte papel:

— mediante la puesta a disposición telemática de forma que el cliente
puedaalmacenarlosyreproducirlos,deconformidadconlaDirectivaylaLSSI,

— 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 los derechos que asisten a los clientes y usuarios de las
entidadesdecrédito. LosBancos online vana facilitara susclientes ladisponi-
bilidad telemática de los contratos —es decir, la entrega en soporte duraderoa
que se refiere la Circular 3/2001— porque éste es elmedionormaldecomuni-
cación en las relaciones telemáticas y porque es la práctica del sector. Pero,
además, se van a ver obligados a hacerlo por obra de la LSSI.

Por tanto, de la Circular del Banco de España se podría desprender, de
hecho, un deber de “doble entrega”, en contra del cual, y además de los argu-
mentos ya expuestos, cabe invocar otras disposiciones como el RealDecreto
1906/1999de17dediciembrerelativoalacontratacióntelefónicaoelectrónica
concondicionesgenerales—dictadoendesarrollodelart.5.3 dela Ley7/1998
de13de abrilde CondicionesGenerales dela Contratación—que estableceen
su art. 1.3 queen loscontratos electrónicosexcluidos, concarácter general,de
suámbitodeaplicación(comoson loscontratos relativosa serviciosbancarios
ofinancieros)“deberáquedarconstanciadocumentaldelacontrataciónefec-
tuada, ya sea de forma escrita o en registros magnéticos o informáticos de
acuerdo con la normativa específica aplicable en cada caso”. La normacon-
templa,asípues,comomodalidad decumplimiento deldeber deentrega delos

del comercio minorista, transporte, seguro, etc.) que resulten procedentes, sin excluir, en su
caso, las competencias en la materia de las Comunidades Autónomas. La mayoría de los
contratos típicos bancarios y, en general, financieros se consuman y se completan on line, y la
circunstancia de que un contrato electrónico tenga una fase de ejecución o cumplimiento
—como también puede tener una fase de oferta o negociación 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 telemáticos puros resulta toda-
vía más evidente que la entrega material o física de un contrato formalizado en línea con
anterioridad es un trámite innecesario, cuyo valor añadido al cliente es nulo o mínimo y que,
por el contrario, para las entidades puede representar un coste adicional y un inconveniente
administrativo de cierta relevancia.
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contratosbancariosyfinancierosconcertadosporvíaelectrónicalasustituibili-
dad de la entrega física por registros magnéticos o informáticos, de conformi-
dad con lo que el mismo Real Decreto 1906/1999 (art. 3) establece para los
contratos sujetos a la regulación delmismo:“celebrado elcontrato, elpredis-
ponente deberá enviar aladherente inmediatamente y, amás tardar,en elmo-
mento de la entrega de la cosa o comienzo dela ejecucióndelcontrato,justifi-
caciónporescritoo,apropuestadelmismo,en cualquierotro soportedurade-
ro adecuado al medio de comunicación empleado...” (14).

En contraste con la Circular 3/2001, las disposiciones mencionadas no
atribuyenalcliente underecho deelección sobrela forma—materialotelemá-
tica— de entrega o puesta a disposición del contrato, sino que, al configurar
ambasmodalidadesdecumplimientodeldeberdeentregacomoalternativasdel
mismo valor, permite que el proveedor, o las partes contratantes de común
acuerdo, opten por una o por otra o que el prestador decida en función de la
propuesta que plantee el usuario (15).

En definitiva, una interpretación del término “escrito” en el sentido de
considerar que obligatoriamente lasentidades decrédito debenenviar aaque-
llos clientes que así lo deseen una copia del contrato en papel, con carácter
adicionalalaaccesibilidadydisponibilidadtelemáticadelmismo,implicaríala
imposicióndeunaobligaciónformalajenaalarealidaddelcomercioelectróni-

(14) Aunque el RD 1906/1999 no rija respecto de los contratos bancarios típicos, su
artículo 1.3 sí es de aplicación a los mismos y además el propio RD, como un todo, se extiende
a otras actividades de los Bancos en relación con la Sociedad de la Información y los servicios
prestados a través de Internet: contratos de hosting, información, agregación, comparadores,
simuladores, etc. Y, desde luego, si en un ámbito tan regulado como el bancario es posible
incluir en los contratos electrónicos una cláusula en el sentido de que la puesta a disposición
telemática del contrato equivale a su entrega por escrito, también puede defenderse esa inter-
pretación para los contratos sujetos al Real Decreto 1906/1999.

(15) Otro argumento en contra del derecho de elección del cliente sobre la forma de
entrega del contrato se funda en el Real Decreto-Ley 14/1999 de 17 de septiembre sobre firma
electrónica, que establece en su art. 3.1 que la firma electrónica avanzada basada en un certifi-
cado reconocido y emitida por un mecanismo seguro tendrá, respecto de los datos consignados
en forma electrónica, el mismo valor jurídico que la firma manuscrita en relación con los
consignados en papel. Incluso aquellas firmas que no reúnan los requisitos de la firma electró-
nica avanzada, no perderán por ello la eficacia jurídica ni la admisibilidad como prueba en
juicio. No tendría sentido que al cliente que ha prestado su consentimiento contractual, con la
garantía adicional de la firma electrónica, 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 informático 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 informática mucho más sencilla), haya de ser reproducido por la
entidad y entregado físicamente al cliente.
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co,excesivamenterigurosaydifícildeencuadrarenelmarconormativocomu-
nitario y nacional (16).

LaCircular3/2001hanacido,enesteaspecto,bajoelinevitablesignodela
transitoriedad, debido a la probable revisión a que habrá de someterse como
consecuencia de la LSSI y de la nueva Ley deFirma Digital.La mismaconclu-
sióncabeextrapolaraotroscontenidosdelanuevaCircular,queparecenelabo-
rados almargen delvector normativo de laDirectiva 2000/31y dela LSSI;por
ejemplo, el régimen delacuse de recibo delcontrato electrónico (ver epígrafe
IXposterior)olaexclusiónparcialdelosdeberesdeinformación,tantoprevios
como posteriores al contrato, a que está sujeto el prestador de servicios de la
sociedaddelainformación(peronolaentidad decrédito queopera enInternet,
yaquelaCircular3/2001nocontemplatalesexclusiones)cuandoelcontratose
hacelebradoexclusivamentemedianteintercambiodecorreoelectrónicouotro
tipodecomunicaciónelectrónicaequivalente(vid.art.27.3delaLSSI),estoes,
mediante un conducto negocial directo entre las partes fuera del carácter de
contratodeadhesiónpredicabledelosformulariosydelascláusulas deacepta-
ción en los websites preconfigurados por los prestadores de servicios (17).

Hay,noobstanteloexpuesto,unasolucióninterpretativaquepuedecondu-
cir a resultados prácticos muy próximos a los que derivan de la interpretación
integradora y sistemática dela Circular3/2001 conformea lacual la“justifica-
ción escrita” de un contrato electrónicopuede consistirtanto enla reduccióno
transcripcióndelmismoa soportepapel comoa unsoporte electrónico.Parece
difícil negar la posibilidadde queun contratocelebrado telemáticamentecon-

(16) Además la interpretación literal de la Circular significaría una carga formal adicio-
nal para las entidades que operan en Internet, mayor que la que soportan las entidades ajenas a
la contratación electrónica, y discriminaría a los Bancos y las Cajas españoles frente a las
entidades de otros países de la Unión Europea que, en ejercicio de la libertad de prestación de
servicios, operen en el mercado español a través de Internet, quedando sometidos únicamente 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, serán más liberales en este
punto que los resultantes de la Circular 3/2001.

(17) Por las mismas razones, nos parece preocupante que en la Propuesta modificada de
Directiva relativa a la comercialización 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 podría 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 sería más amplio todavía que el previsto en la Circular 3/2001,
ya que podría ser ejercitado no sólo ab initio, como determina aquélla, sino en cualquier
momento ulterior de la vigencia del contrato. En su versión previa, la Propuesta de Directiva a
que nos referimos sólo establecía, en materia de comunicación de las condiciones contractuales
e información previa, que “una vez celebrado el contrato, el proveedor deberá comunicar al
consumidor, en papel o con otro soporte duradero” todas las condiciones contractuales.
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tenga una cláusula en virtud de la cual las partes convengan de modo expreso
que la entrega del contrato y, por ende, la justificación del mismo se pueda
facilitar por medios electrónicos. En otras palabras, no existe objeción legal
para que el cliente ejercite anticipadamente el derecho de elección sobre la
forma de entrega del contrato electrónico anticipadamente, dentro de las pro-
pias condiciones de ese contrato, es decir, lo que incluso puede considerarse
como elmodo más naturaly directo de que el cliente manifieste su voluntadal
respecto. No se trata, posiblemente, de la solución perfecta. La cláusula con-
tractual en virtud de la cual el cliente opta por la disponibilidad telemática
exclusivadelcontratohadeser expresa,directa yclara. Elcliente podríadiscu-
tirlaenelmomentodelacelebracióndelcontratoo conposterioridad almismo,
planteándose en el segundo caso el problema de si la facultad que la Circular
3/2001—perononingunaotranormareguladora delos contratoselectrónicos
en general— le otorga es susceptible o no de renuncia. Pero, al menos, y si la
autoridad reguladora, como creemos, no se opone a la solución indicada,ésta
permiteeludir,de maneralegal, losinconvenientes prácticosderivados deuna
interpretación literal de la Circular.

VII. POSIBILIDAD DE RENUNCIA EXPRESA Y DE
CONSENTIMIENTO TÁCITO EN RELACIÓN CON
EL DERECHO DE ELECCIÓN DEL CLIENTE

Elderechodeeleccióndelcliente alque noshemos referidoen elapartado
precedente puede ser objeto de renuncia, como lo es todo derecho subjetivo,
bienseexpreselamismaen elpropio contratoelectrónico obien medianteacto
unilateral posterior. En la contratación informática, el derecho del cliente a
recibir información con carácter previo se ha cumplido mediante la puesta a
disposición en las páginas web de las condiciones contractuales y elconsenti-
miento del cliente se ha manifestado a través de la firma electrónica de las
condicionesgeneralesyparticularesdelcontrato.Portanto,elclienteque yaha
conocido y que ya ha otorgado su consentimiento alcontrato electrónico,con
un nivel de información, rigor, posibilidad de elección y libertad de decisión
superiores,probablemente,alosqueexistenenlacontrataciónbancariapresen-
cial, puede perfectamente renunciar —a través de la cláusula pertinente del
contrato electrónico o con posterioridad almismo— a un derecho deelección
que a un vasto número de usuarios de Internet les va a parecer superfluo.

Respecto a la obligación de información contractual posterior, o de la
justificación escrita del contrato, resulta igualmente lógica la posibilidad de
renuncia,puessiésta seadmite respectodelderechodel interesadoa laentrega
de recibo justificante, copia o documento acreditativo de la operación por la
propia Ley 26/1984 de 19 de julio para Defensa de los Consumidores y Usua-
rios[artículo10.1.b)],conmayorrazónsedebepermitirlarenunciaexpresadel
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cliente a elegir en qué soporte se le entregará eldocumento correspondiente a
uncontratoyaperfeccionadoy,ensucaso,ejecutado.Comoveremosensegui-
da, la Circular 3/2001 extiende el principio de disponibilidad versus entrega
físicadelcontratoa losactos deinformación contractualulteriores ala firmade
aquél.

Porotraparte,debeadmitirsetambiénlaalternativade queel clientemani-
fieste de forma tácita su consentimiento a la puesta a disposición de las condi-
ciones generales del contratoen unsoporte duradero(que permitaal clientesu
consulta, impresión y archivo) en lugar de la entrega material de una copia
escritadeaquél,sinnecesidaddeformularlaelecciónexpresade unau otravía.
En las relaciones bancarias son numerosaslas ocasionesen lasque seproduce
la aceptación tácita por parte del cliente de información financiera preceptiva
(extractos de cuentas, liquidaciones, etc.) de forma que pese a que éste no
manifiestadirectamenteunadeterminadavoluntad,realizaunaseriede actosu
omisiones que permiten suponer e inferir dicha voluntad como si la declarara
expresamente (18).

(18) Así ha de entenderse como válido el consentimiento tácito del cliente manifestado
mediante la cadena habitual en los procesos operativos on line: una acción del cliente (la
aceptación telemática de las condiciones generales), una acción de la entidad de crédito (la
entrega o puesta a disposición del documento contractual por medios electrónicos) y la acepta-
ción tácita del cliente (el hecho de no manifestar expresamente, por cualquier medio válido, su
voluntad de recibir el contrato por “escrito” en formato papel). Siguiendo con la proyección de
los postulados generales del Derecho civil de obligaciones y contratos, cabría admitir también
la aceptación por actos presuntos del usuario: facta concludentia como los propios actos de
ejecución telemática o la conducta consistente en la consulta habitual de sus posiciones a través
de la información on line facilitada por la entidad.

En los supuestos de consentimiento tácito o presunto del cliente, además de la garantía de
accesibilidad y de seguridad de las condiciones del contrato y demás información financiera
preceptiva, el usuario contaría con la posibilidad cierta de revocar su renuncia mediante el
simple envío de un correo electrónico a la entidad o a través de cualquier otro medio válido de
comunicación. Sin embargo, cuando la renuncia forma parte del contrato electrónico a cuya
entrega hace referencia aquélla o ha sido manifestada mediante acto expreso posterior, es muy
discutible que quepa la revocación de la misma: a nuestro juicio, no procede, en absoluto, si la
cláusula de renuncia está integrada en el contrato —salvo que sea la propia validez o integridad
del contrato la que el cliente ponga en cuestión— y tampoco creemos que pueda aplicarse si la
renuncia ha sido formulada después de la firma del contrato —con idéntica salvedad—, excep-
ción hecha del riesgo de una interpretación extensiva de las normas generales que prohíben la
renuncia de los derechos conferidos legalmente a los consumidores. Aun en esta hipótesis,
cabría 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 ELECTRÓNICO DURADERO

Encasodeentregadeldocumentocontractualpormedios electrónicos,el
envío debe producirse ensoporte electrónicoduradero deconformidad conel
nuevo párrafo tercero del apartado 1 de la Norma Sexta de la Circular 8/1990.
Sibien la nueva Circular no contiene una definiciónde estaexpresión, tantoel
mencionado RealDecreto 1906/1999, que regula la contratación telefónicao
electrónica con condiciones generales (artículo 3.3) como la nueva Directiva
relativa a la comercialización a distancia de serviciosfinancieros destinadosa
los consumidores de 2002, artículo 2, apartado f), utilizan estaexpresión enel
contextodelaconfirmacióndocumentaldelacontrataciónelectrónicayvienen
a definirla como “todo instrumento que permita alconsumidor almacenar la
información dirigida personalmente a él, de manera que pueda recuperarla
fácilmenteduranteun períodode tiempoadecuado paralos finespara losque
la informaciónestá destinaday quepermita lareproducción sincambios dela
información almacenada”.

El soporte puede consistir en un disquete informático, floppy, un CD-
ROM, un DVD y los discos duros de los ordenadores o cualquier otro medio
quelatécnicadesarrolleparaelregistroyreproduccióndeficherostelemáticos.
También constituye, sin duda, una modalidad desoporte duraderola puradis-
ponibilidaddelclausulado delcontrato ode lainformación relevantede quese
trate en el sitio web delprestadorde servicios,en lamedida enque éstegaranti-
ce,por suspropios mediosde registro,el almacenamientoy larecuperabilidad
de los datos correspondientes y que el cliente pueda proceder a su lectura,
impresión y conservación.

Ensuma,el“soporteduradero”noes necesariamentey enrigor objetode
envíosinoquesepuede también“poner adisposición” delcliente através dela
páginawebde laentidad cumpliendocon losrequisitos delectura, impresióny
conservación (NormaSexta, nuevopárrafo tercerodel apartado1), aunqueen
talescasosnoseproduce el“envío” deun documentofísico enel sentidoliteral
y material del término (19).

Estesentidodelaexpresión“soporteelectrónicoduradero”,incluidoslos
formatos de información accesibles en todo momento on line en la web de la
entidad, con posibilidad de registro e impresión del documento electrónico,

(19) La Exposición de Motivos (apartado 20) de la nueva Directiva mencionada señala
que una dirección de Internet no constituye un soporte duradero a menos que responda a los
criterios de la definición de soportes duraderos. La “disponibilidad” telemática de una informa-
ción, si el consumidor puede almacenarla, recuperarla y reproducirla, cumple, desde luego,
esos criterios.
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debe ser el aplicable en el ámbitode lacontratación electrónicade productosy
servicios financieros a que se refiere la Circular 3/2001.

En conclusión, la definición de soporte duradero recogida en elRealDe-
creto1906/1999esigualmenteaplicableal ámbitofinanciero ydentro delmis-
mo caben diversos sistemas de comunicación al cliente, desde el envío del
contratoporcorreoelectrónicohastala puestaa disposiciónmediante unespa-
cio reservado al efecto en la página web de la entidad (20).

IX. CONSERVACIÓN DEL RECIBÍ DEL CLIENTE EN SOPORTE
DURADERO

El inciso añadido al apartado 2 de la Norma Sexta de la Circular que
analizamosdisponeque,cuandolacontrataciónseefectúepor medioselectró-
nicos,laentidaddecrédito vieneobligada aconservar elcontrato yel recibídel
cliente en soporte duradero cuando éste haya elegido recibir por esa vía el
documentocontractual.LaCircular3/2001noestableceunaobligaciónsimilar
de conservar “por escrito”el recibí en el supuesto de contratación telemática
cuando el cliente elige recibir justificación “escrita” de la contratación.

Como el párrafo tercero del apartado 1 de la Norma Sexta establece la
obligación genérica de la entidad de guardar el recibí del cliente en cualquier
caso, y dado que la Circular tan sólo establece una obligación específica para
los supuestos de entrega en soporte duradero, debe entenderse que cuando el
cliente decide recibir el documento contractual por “escrito” existe libertad
paraquelaentidadguardeelrecibíencualquierformalegalmenteválida.Pues-
to que el contrato telemático ya se ha celebrado válidamente y la entrega del
documentocontractualporescritono esmás queun requisitoadicionalyacce-
sorio de información posterior, nada impide que la entidad de crédito guarde
copiadelcontratoydelrecibíensoporteelectrónicoduradero,conindependen-
cia de que la entrega del contrato se realice electrónicamente o por escrito (21).

(20) Resulta recomendable, no obstante, que en la pantalla de recapitulación de infor-
mación o de confirmación de la contratación se informe al cliente del lugar de la página web en
el que se archivará el contrato y de la forma en que puede acceder al mismo.

(21) Si los contratos electrónicos pueden incorporar una cláusula de entrega telemática
del propio contrato, no cabe duda de que también pueden prever que la conservación del recibí
se realice en soporte electrónico duradero, tanto si la entrega se realiza en forma telemática
como si, aunque figure en el contrato una cláusula con el contenido expresado, la entrega del
contrato se produjera en soporte papel. Y, de acuerdo con la Circular 3/2001, la admisibilidad
del recibí electrónico 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 3/2001conceda tantaimpor-
tancia a ese requisito del recibí del cliente, que no está contemplado ni en la
Directiva 2000/31 nien la LSSI ni, que sepamos, en ninguna otra disposición
legal o reglamentaria. La Directiva y la LSSI se refieren al acuse de recibo
(electrónico en todo caso) por parte del prestador de servicios (artículo 11.1
Directiva y art. 28 dela LSSI),pero noaldeberde instaru obtenery archivarun
recibo del contrato por parte del cliente. La naturaleza jurídica de una y otra
figura es muy diferente a pesar de su similitud terminológica. En el supuesto
contemplado en la Circular 3/2001, que se sitúa, según hemos visto, fuera del
esquemadelprocesodeperfeccióndelcontratoysefocalizademaneraexclusi-
vaenel cumplimientode unaserie degarantías formalesen favordel cliente,la
perspectiva regulatoria no se sitúa enelmomentode laperfección delnegocio
jurídico,sinoenlajustificacióndela recepciónpor elcliente delcontrato quela
entidadtieneeldeberdeentregarleenformaescritaotelemática.Quizás conun
recelo excesivo hacia el registro de los contratos bancarios electrónicos, en el
caso deconflictos futuros,elBancode Españaha optado,en estepunto, porun
régimen minucioso en extremo, ya que las entidades no sólo deben estar en
condicionesdeprobarlaoperaciónrealizada,asícomolaentregadelcontratoal
cliente, sino que además deben conservar el acuse de recibo del cliente. No
tienemuchosentidoquesielBancohade sercapaz deprobar queel contratoha
sidoentregadoalcliente(conlasgarantíasespecialesqueatalefecto laCircular
prevé), se le exija además recabar, obtener, archivar y custodiar un recibídel
cliente que nada añade a la validez, eficacia y prueba del contrato (22).

X. COMUNICACIONES INDIVIDUALIZADAS

Elúltimo párrafodel apartado8 dela NormaSexta añadidopor laCircular
3/2001 establece que las “comunicaciones individualizadas que sea preciso
realizar deconformidad coneste apartado”(las relativasa modificacionesde
tipos de interés, comisiones o gastos repercutibles), podránrealizarse porme-
dios electrónicos cuando elcliente así lo solicite o cuando el documento con-
tractual suscrito telemáticamente así lo contemple. En términos idénticos se
manifiesta elnuevo párrafosexto dela NormaSéptima respectode laremisión
de los documentos de liquidación de las operaciones.

(22) Obsérvese además que la práctica totalidad de las normas garantistas de la Directi-
va y de la LSSI son aplicables a los contratos con consumidores (e incluso respecto de éstos se
excluyen los contratos celebrados mediante intercambio de correo electrónico u otra comuni-
cación 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 carácter
de consumidores no merecen el nivel de sobreprotección que la Circular 3/2001 les brinda.
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Asípues,laremisióndecomunicacionespormedioselectrónicoscubrelos
supuestos de envío de comunicaciones a clientes en ejecución de contratos,
recogidos en la Circular 8/90, tanto las de carácter preceptivocomo lasremiti-
das voluntariamente.

Todoello esconforme coneluniversode actividadesa lasque seextiende
la regulación de la Sociedad de la Información que no comprende sólo los
contratos mercantiles, sino también los de carácter civily los pertenecientes a
otros órdenes jurídicos, así como los actos jurídicos electrónicos en general,
incluso los ajenos al mundo del comercio y del Derecho mercantil (23).

Recordemoselconceptoamplísimodeserviciodela Sociedadde laInfor-
maciónrecogidoenlaDirectiva2000/31:“cualquierservicioprestadonormal-
mente a título oneroso, a distancia, mediante un equipo electrónico para el
tratamiento(incluida lacompresión digital)y elalmacenamiento dedatos, ya
petición individual de un receptor de un servicio” (24).

XI. PUBLICIDAD

LaCircular3/2001contieneasimismounaprimeraregulaciónde lapubli-
cidaddelasentidadesdecréditoenInternet,queprocedemosacomentarporsu
íntima conexión con la contratación electrónica a través del mismo medio.
Según la Circular, tendrá la consideración de publicidad sujeta al régimen de
autorización del Banco de España, “tanto la que se incluya en las páginas
propias de Internetde la entidad de crédito, como la que pueda figurar en las
páginas de terceros que ofrezcan los servicios de una entidad de crédito”.

No se considera publicidad ni requiere autorización la que se limite a
simulacionesdecálculoenlaspáginaswebasí comoa larealización decompa-
racionesentreofertasdedistintasentidadessiemprequeen ellasno seincluyan
productos propios. Tampoco tienen tal consideración las informaciones que
sobre las características específicas de las operaciones figuren en las páginas
operativas de Internet en las cuales se llevan a cabo.

ElBanco de España ha optado por un concepto amplio de publicidad, en
lugar de acudir a la distinción entre contenidos activos (ofertas específicas,
campañas comerciales, ...) y pasivos (catálogo de productos/servicios) en la
web. Examinemoslos principalesproblemas quesurgen deesta nuevaregula-
ción.

(23) Así, el Título IV de la LSSI se aplica, a pesar de su título (Contratación por vía
electrónica) a “cualquier información relacionada” con el contrato (art. 23.3) y los “actos”
jurídicos (arts. 23.4 y 19 y ss., entre otros).

(24) Y Anexo a) de la LSSI.
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1. Informaciones contenidas en la página web inicial de la entidad
de crédito

Sia través de la web se desarrolla una verdadera actividad publicitaria en
la que se haga referencia, explícita o implícita, al coste o rendimiento para el
público delproducto es indiferente que elmedio de comunicación o transmi-
sión de lainformación utilizadosea Internet.Tanto elartículo 48.2.d)de laLey
26/1988de29dejuliodeDisciplinaeIntervencióndelasEntidades deCrédito,
como elartículo 10 de la Orden Ministerialde 12 de diciembre de 1989 decla-
ranlaaplicacióndelrégimendeautorizaciónpreviaalapublicidadquerealicen
las entidades de crédito “por cualquier medio”.

Ahorabien,resultacuestionablequelas informacioneso mensajesconte-
nidos en la página web principalde la entidad de crédito constituyan“publici-
dad” a los efectos del control del Banco de España.

La home page, página principalo de acceso de una entidad de crédito en
Internet, esaquella páginaweb através dela cualse accedea uncatálogo delos
distintos productos y servicios ofrecidos, así como a la información generalo
institucionaldelaentidad. Aesta páginaweb sepueden incorporarigualmente
mensajes,conformatodebannerosimilar,relacionadosconalgúnproductoen
particular y con referencia, a veces, a su rendimiento.

La Circular 8/1990, en elpárrafo segundo delapartado 1 de la Norma9.ª,
entiende por publicidad “toda forma de comunicación por la que se ofrezcan
operaciones,serviciosoproductosfinancieros,osedivulgueinformaciónsobre
ellos, cualquiera que sea el medio que se utilice: prensa, radio, televisión,
filmaciones, carteles interiores o exteriores, vallas, folletos, circulares, etc.,
incluyendo las circulares y cartas personalizadas que formen parte de una
campaña de difusión”.

Pero esteconcepto depublicidad noengloba lamera actuacióndivulgati-
va de las características de un producto, la simple exposición del catálogo de
productos y servicios que una entidad de crédito ofrece en Internet, la simple
indicación de los requisitos para contratar o la comunicación informativa de
datos que debe realizarse en cumplimiento de prescripciones legales o regla-
mentarias. Y esto es lo que ocurre en la página inicial del website de una
entidad, en la que no existe una comunicación publicitaria como tal, ni una
campaña de difusión, niunos destinatarios en sentido estricto, pues no hayun
colectivodeterminado odeterminable alcual sedirija oalcance elmensaje (25).

(25) El carácter pasivo de la página web de acceso resulta evidente, ya que no es la
entidad la que, tomando la iniciativa, se dirige al público en general o a un colectivo determi-
nado de destinatarios, sino que son los propios visitantes, usuarios o clientes los que volunta-
ria, libre y espontáneamente, sin previo llamamiento, inducción o incitación, acceden a la
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Difícilmente puede considerarse como publicidad en el sentidode laCir-
cular8/1990,esdecircomo comunicaciónque formaparte deuna campañade
difusión, la información contenida en la página web inicialde un Banco, aun-
que haga referencia al rendimiento de los productos (26).

En definitiva, no todas las informaciones o mensajes contenidos en la
páginawebprincipaldelaentidaddecréditoquehacenreferenciaalrendimien-
to del producto constituyen publicidad a los efectos del controldel Banco de
España.Elconceptode publicidadno englobala meraactuación divulgativao
informativa de las características de un producto en la página web inicial,sino
solamente el desarrollo de una verdadera actividad publicitaria en la que se
hagareferencia,explícita oimplícita, alcoste orendimiento paraelpúblicodel
producto (por ejemplo mediante la inserción de banners).

2. Informaciones contenidas enlas páginas deInternet enlas quelas
operaciones se llevan a cabo, ya sean de acceso libre a todos los
usuarios o restringido a clientes

Traslapantalla principalde entradao deacceso alsitio webde unaentidad
de crédito se encuentra normalmente una seriede pantallasoperativas otrans-
accionales,clasificadasgeneralmenteporproductosyencaminadasalacontra-
tación directa.

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

página web de la entidad por motivos diversos (entretenimiento, consulta, comparación, des-
eo de contratar, etc.). Por hacer un símil, las páginas 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 caracterís-
ticas de la Entidad, de los productos que se ofrecen, y de las condiciones de contratación,
incluidas las económicas. Son escaparate de productos con finalidad informativa, no medios
de publicidad comercial. Sobre la distinción entre oferta y publicidad, en términos jurídicos,
existe numerosa doctrina; entre las aportaciones recientes, vid. R. FERNÁNDEZ
FERNÁNDEZ, Contratación electrónica: la prestación del consentimiento en Internet, J.M.
Bosch, 2001, pp. 38 y ss.

(26) El actual régimen de autorización debería simplificarse con objeto de adaptarlo a
un medio tan dinámico y cambiante como es Internet. Así, por ejemplo, el Banco de España
debería considerar la posibilidad de conceder una autorización marco por cada producto que se
publicite en la página web de una entidad, autorización que cubrirá cualquier modificación del
rendimiento siempre que se mantenga la forma de cálculo de aquél y no se alteren los elemen-
tos esenciales del producto o servicio. Todo ello por no mencionar la reivindicación, tantas
veces planteada, de que se elimine de una vez este régimen de autorización administrativa
previa, absolutamente anacrónico, que hace del sector bancario un reducto extraño y un coto
inmune a los principios generales del Derecho de la publicidad.
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navegantesdeInternet,enlasquesedescribenlascaracterísticasespecíficasde
cada operación. Las páginas operativas en abierto conducen a otra serie de
pantallas de acceso restringido a clientes (previa introducción delas clavesde
identidadyaccesooportunas)enlasqueseconsumaelprocesodecontratación.

Tantolaspáginasen abiertocomo aquellasde usorestringido sonoperati-
vas, ya que para contratar un producto por Internet el cliente debe pasar en
primer lugar por las páginas en abierto para llegar a las pantallas de acceso
restringido en las que solicita el producto, acepta las condiciones generales
aplicables y se confirmala contrataciónefectuada. Estaspantallas informanal
clientesobrelascaracterísticasdelosproductos,surendimientoparaelpúblico
y los requisitos deinformación previaa lacontratación, taly comoexige porlo
demás la propia normativasobre transparenciacontenida enla Ordende 12de
diciembre de 1989 y en la Circular 8/1990.

Elnuevo párrafo quinto de la Norma Novena, al excluir del ámbito de la
publicidad las informaciones que sobre las características específicas de las
operacionesfiguranenlaspáginasoperativasdeInternetenlascuales sellevan
acabo,debeenglobartantolasinformacionescontenidasenlaspáginasoperati-
vasdelibreaccesocomoaquéllasincluidasenlaspáginasdeaccesorestringido
a clientes. (27).

3. Entidad sujeta al régimen de autorización del Banco de España
en el caso de publicidad de una entidad de crédito incorporada a
las páginas web de otra entidad de crédito

El nuevo párrafo tercero del apartado 1 de la Norma Novena conceptúa
como publicidad sujeta al régimen de autorización del Banco de España la
incluidaenpáginasdeterceros.Dentrodeesteconceptodepublicidadseinclu-
ye, por tanto, la publicidad que una entidad de crédito puede realizar en las
páginas web de otra entidad de crédito.

Si bien la norma no regula expresamente este supuesto, parece evidente
que la única entidad sujeta al régimen de autorización administrativa será la
entidad prestadora de los servicios financieros objeto de la publicidad y no
aquélla en cuyas páginas web se muestran. En otras palabras, la obligación de
someter la publicidad que figure en dichas páginas a autorización previa se

(27) El acceso a las pantallas transaccionales suele efectuarse a través de la “ventana” o
“pestaña” incluida en la página “home” o en una página previa; si en esa “pestaña” se hace
referencia al rendimiento de un producto financiero habría que solicitar autorización; en otro
caso, no, así como tampoco en relación 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 exclusivamentea lapublicidad delos productosfinancieros propiosde
laentidadsujeta.Encaso deque losproductos oservicios financierosanuncia-
dos en el sitio web correspondan a otra entidad de crédito, ésta será la entidad
obligada a solicitar la autorización, siendo la entidad titular dela páginaanun-
ciante, es decir el responsable de la oferta publicitaria, un tercero a los efectos
del referido párrafo del apartado 1 de la Norma Novena.

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

La comparación entre ofertasde productosy serviciosfinancieros dedis-
tintas entidades es un servicio de valor añadido que las entidades de crédito
pueden prestar a sus clientes con objeto de facilitarles la comparación de pro-
ductos y servicios de forma más sencilla, rápida, eficaz yeconómica. Através
deherramientasinteligentesdenominadascomparadoresfinancieroslosclien-
tes pueden conocer, en una misma página web, mediante unaúnica consultay
de forma sencilla y transparente, los precios que ofrecen distintas entidades
respectodedeterminadosproductosfinancieros(depósitos,hipotecas,tarjetas,
etc.).

Elnuevo párrafo cuarto del apartado 1 de la norma Novena sólo excluye
del ámbito de la publicidad sujeta a autorización 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
sentido de la Circular 8/1990 y del art. 2 de la Ley 34/1988, de 11 de noviem-
bre,GeneraldePublicidad:en primerlugar, porquela informaciónsuministra-
da en un “comparador financiero” no forma parte de una campaña de difu-
sión y, en segundo, porque el fin de esa información no es promover, directao
indirectamente, la contratación de los productos de la entidad (28).

(28) Como hemos indicado, el “comparador” tiene una finalidad en sí mismo, la de
permitir al usuario conocer y comparar las ofertas de distintas entidades según criterios objeti-
vos y con absoluta transparencia. Es más, de dicha comparación resultará 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 estará en condiciones de contratar el producto o servicio
con aquélla en lugar de con ésta.

Si la inclusión 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 autorización del Banco
de España, las entidades de crédito se encuentran ante una disyuntiva cuyo resultado, inevita-
blemente, redundará en una comparación de ofertas más 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 obligación de autorización previa del Banco de España.
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Ensuma,nopuedeentendersecomopublicidadlameracomparaciónentre
ofertasdedistintasEntidadesaunque seincluyan productospropios. Paraque,
en el servicio comparador, concurra lapresencia deactividad publicitariaserá
necesarioalgomásquelameracomparacióndeofertascomerciales—queesel
fininformativopurodeaquelservicio—es decir,habrá deconcurrir elelemen-
to proactivo o persuasivo inherente a aquelconcepto, la promoción, directa o
indirecta, de la contratación de los productos de la entidad.

LanormadelBancode Españava dirigida,por tanto,a comparadoresque
las entidades incorporana ofertascomerciales desus propiosproductos conla
finalidad de promover su contratación.

XII. CONTRATACIÓN TELEFÓNICA

LaCircular3/2001sóloregulalacontrataciónelectrónica,dejandoalmar-
genlatelefónica.Estecarácterparcialde lareforma dela contrataciónbancaria
adistanciaacometidaporlaCircular3/2001producealgunasdudashermenéu-
ticas, difíciles de resolver en tanto no se aborde larevisión integralde laCircu-
lar 8/1990, ya que a partir de la reforma de 2001 el régimen aplicable a uno y
otrocanaldedistribución comerciales distinto,lo cualpuede encontrarjustifi-
cación en la propia naturaleza de los dos medios pero se separa de la directriz
normativa que pretende unificar, bajo una misma regulación, las diferentes
modalidadesdeBanca—ydecontratación engeneral— adistancia. Elpárrafo
quehabladela contrataciónpor medioselectrónicos seintercala comopárrafo
tercero en el apartado1, detrásde unpárrafo introducidoen elaño 1998donde
sehabladesistemastelefónicosoelectrónicos.Sinembargo,elincisoreferidoa
la constancia documental de la contratación, se intercala tras un párrafo que
nada dice de los sistemas telefónicos (29).

Existe además otro problema añadido derivado de que la comparación 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 podrán contar
con una oferta más amplia y actualizar los datos diariamente al no estar obligados, en virtud de
la Circular 3/2001, a excluir ninguna entidad o a solicitar autorización previa al Banco de
España por publicidad.

Una posible solución consiste en limitar el control del Banco de España a una autoriza-
ción genérica de la información proporcionada al cliente.

(29) Un ejemplo de lo indicado es la regulación del tablón de anuncios, que en el caso de
Internet es precisa y apropiada al medio (el “tablón” debe situarse en la página de la entidad en
posición suficientemente destacada y que atraiga la atención del cliente, junto con el folleto de
tarifas), mientras que en el de la contratación telefónica la Norma quinta, apartado 2, establece
que las entidades que trabajen “exclusivamente” en régimen de banca telefónica deberán co-
municar por escrito a sus clientes, con periodicidad al menos trimestral, los datos que son de
obligada inserción en el referido tablón de anuncios.
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Unproblemaimportanteeselquesuscita lareferencia delpárrafo finaldel
apartado 1 de laNorma quintade laCircular 8/1990a laentrega obligatoriadel
“documentocontractualen quese acuerdecon elcliente laposibilidad deque
este pueda acceder a sistemas telefónicos o electrónicos que le permitan la
contrataciónoutilizacióndelosserviciosprestadosporlaentidad”(introduci-
do por la Circular 3/1966, de 27 de febrero). Este apartado ha dejado de tener
sentidoenrelaciónconloscontratostelemáticos,habidacuentadequelaCircu-
lar 3/2001 no pone en cuestiónla validezdel consentimientoelectrónico, ensí
mismo considerado, y reconoce de forma expresala posibilidadde entregade
un contrato bancario por medios electrónicos. Pero subsiste, sin embargo, la
duda acerca de la vigencia del mismo en el caso de los contratos bancarios
celebrados por teléfono (30).

Seguramente,elBancode Españadeberá abordar,quizás víarefundición
deCirculares, unarevisión enprofundidad quecoordine yarmonice laregula-
ción de los deberes de información y transparencia en los contratos bancarios
telefónicos y electrónicos, aunquesin establecerla identidadabsoluta derégi-
men jurídico entre los mismos dadas las diferencias quepresentan, sobretodo
en orden a la capacidad de información, muy superior, del medio telemático
comparado con el telefónico (31).

XIII. CONTRATACIÓN A TRAVÉS DE TELEFONÍA MÓVIL
AUTOMÁTICA

En principio, la telefonía vocal y los servicios prestados por medio de
telefonía vocalquedan excluidos del concepto de serviciode lasociedad dela
información y por consiguiente del ámbito de aplicación de la Directiva

(30) Si el referido apartado fuera interpretado en el sentido de que las entidades no
pueden contratar con sus clientes a través de los medios señalados si antes no se ha firmado un
contrato marco por escrito (caben, desde luego, otras interpretaciones, más acertadas a nuestro
juicio, del precepto) habría quedado hoy relegado a la contratación telefónica, y aun ahí con
dudas de legalidad importantes; en ningún caso a la operativa electrónica, porque hay normas
de rango superior que, como hemos indicado, admiten la validez jurídica del consentimiento
electrónico por sí mismo e incluso, como la LSSI, excluyen de forma expresa, para disipar
cualquier duda, la necesidad de acuerdo o contrato marco previo. Sería absurdo que cuando la
Circular 3/2001 da carta de naturaleza a las comunicaciones telemáticas 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 utilización del mismo.

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

Eltérmino telefoníavocalfueacuñadoporlaDirectiva90/388/CEE,de28
dejunio,relativaala competenciaen losmercados deservicios detelecomuni-
cacionesyposteriormente porla Directiva98/10/CEde26 defebrero de1998,
sobre la aplicación de la oferta de red abierta(ONP) ala telefoníavocalysobre
elserviciouniversaldetelecomunicacionesenunentornocompetitivoquevino
a confirmar la siguiente definición de telefonía vocal:

“Un servicio a disposición del público para la provisión comercial de
transmisión directa de la voz en tiempo realpor medio de la red o redes públi-
casconmutadas,quepermitaacualquierusuarioutilizarunequipoconectado
a un punto de terminación de la red para comunicarse con otro usuario de un
equipo conectado a otro punto de terminación;”

En definitiva, la noción de telefonía vocal se compone de cuatro rasgos
característicos:

— constituir un servicio público,

— las comunicaciones deben ser ofrecidas con fines comerciales,

— permitir la transmisión directa de la voz en tiempo real,

— estar ligadas a una red pública de telefonía.

En elcaso del Internetmóvil no se produce transmisión directa de la voz
en tiempo real, sino una transmisión de datos, por lo que no encajaría en la
definición de telefonía vocal (32).

La telefoníamóvil interconectadaa Internetcomo canalde realizaciónde
transaccionesbancariasesun mediode accesoa Internet,como loson eltermi-
nalde unPC ola televisióninteractiva, entreotros, y,en estesentido, nole esde
aplicaciónlaexclusiónantesmencionada.Portanto,lasoperacionesbancarias
ordenadas a través de un terminalde telefonía móvilinterconectado aInternet
quedarán sujetas al régimen jurídico previsto enla Directiva2000/31 ydemás

(32) Debe anotarse la diferencia entre la telefonía móvil como canal de acceso a Inter-
net, que es el supuesto aquí considerado, y la comunicación telefónica —y la video conferen-
cia— a través del protocolo IP (directamente vía Internet): vid. R. Pinochet Olave, “Contratos
electrónicos y defensa del consumidor”, Marcial Pons 2001, p. 55.
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disposiciones reguladoras de la sociedad de la información y del comercio
electrónico (33).Sinembargo,lalegislaciónnohapodidotodavíacontemplarlas
características singulares de ese nuevo medio de contratación electrónica a
distancia que es el móvil, cuyas funciones y prestaciones específicas van a
reclamar o una interpretación flexible delmarco normativo previsto para los
contratoscelebradosvíaInternetdesdelosordenadoresdelclienteydelpresta-
dor o bien un régimen jurídico especial todavía pendiente de ser concebido.

(33) Es un servicio de la Sociedad de la Información [“Servicio prestado, normalmente
a título oneroso, a distancia, por vía electrónica y a petición individual del destinatario”, Anexo
a) LSSI], no está incluido entre las excepciones contempladas en dicho Anexo a) LSSI (que sí
afectan a “los servicios prestados por medio de telefonía vocal, fax o telex”) y se ajusta a la
definición normativa de “contrato celebrado por vía electrónica” o “contrato electrónico” (“to-
do contrato en el que la oferta y la aceptación se transmiten por medio de equipos electrónicos
de tratamiento y almacenamiento de datos, conectados a una red de telecomunicaciones” [Ane-
xo h) LSSI].
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I. INTRODUCCIÓN.

1. Consideraciones generales.
2. Una cuestión metodológica.

II. LA CALIFICACIÓN JURISPRUDENCIAL DE LA “OPERACIÓN DE STOCK
OPTIONS” COMO NEGOCIO JURÍDICO COMPLEJO.

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

(1) Se define en el Dictionary of Banking and Finance, Peter Collin Publishing, Reino
Unido, 1991, reedición de 1997, voz “Stock”, p. 230: “stock option = una opción otorgada a
favor de un empleado para adquirir acciones de la sociedad a un precio inferior que el precio
actual de mercado, en algún 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 práctica, shares y stocks son términos
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VOR DE LOS TRABAJADORES Y SU TRANSCENDENCIA A LOS EFEC-
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1. Cuestiones en relación con la intervención de la Junta General en la
aprobación del “plan” y la prohibición de asistencia financiera para la
adquisición de acciones propias.

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

3. La implementación del ESOP y su posible calificación de oferta pública
de venta de valores.

4. Breve referencia a los negocios de cobertura.

intercambiables, lo que puede llevar a alguna confusión (“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 edición, 1983, voz
“stock option”, p. 738, se define como “el derecho a comprar un número específico 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 edición, 1999, voz “stock option”, p. 1432, se define como
“1. Una opción para comprar o vender una cantidad determinada de acciones a un precio desig-
nado durante un concreto período de tiempo, independientemente de las variaciones que sufra su
precio de mercado durante dicho período. 2. Una opción que permite a un empleado de una
sociedad comprar acciones de tal sociedad a un precio fijo o en un período 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. INTRODUCCIÓN

1. Consideraciones generales

Las opciones sobre acciones (enadelante, “stockoptions”, “SOs”),cuyo
origen se dataa mediadosde losaños 80en sociedadescotizadas enla bolsade
NewYork (3),sibientambién, yaen esasmismas fechas,constituían unaprácti-
ca generalizada en las sociedades cotizadas británicas y japonesas, son una
“moderna forma de remuneración deltrabajo” (4). Talsistema, establecidoini-
cialmente a favor de los administradores sociales (5) y, en especial, a favor de
quienes se ocupan de la gestión de la sociedad y del desarrollo de su objeto

Según el Ninth New Collegiate Dictionary, Meeriam-Websteer Inc., Estados Unidos,
1983, “voz stock option”, p. 1160, es “un derecho otorgado por una corporación a sus directi-
vos o empleados como una forma de compensación que permite la compra de acciones de la
corporación 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 unívoco del término “options”, vid. Sentencia del Tribunal de
Justicia de las Comunidades Europeas (Sala Cuarta) de 30 de marzo de 2000.

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

(3) New York Stock Exchange (NYSE), el mayor mercado bursátil del mundo, ubicado
en el núm. 11 de Wall Street, calle por la que se le conoce generalmente, tanto en el lenguaje
coloquial como en el de los medios de información general.

(4) MOLINA NAVARRETE, C., “La dimensión jurídico-salarial de los employee stock
options plans: La doctrina legal ¿zanja o relanza la polémica?”, RTSS núm. 229, CEF, abril
2002, p. 63.

(5) Indica SÁNCHEZ CALERO F., (La Sociedad cotizada en bolsa en la evolución del
derecho de sociedades, Real Academia de Jurisprudencia y Legislación, Madrid, 2001, pp.
276-277), “con independencia de otros sistemas de remuneración de los administradores, y
siendo compatible con ellos, los estatutos podrán prever que los miembros del consejo de
administración sean retribuidos mediante entrega, a título retributivo u oneroso, de acciones de
la propia sociedad o mediante la concesión de derechos de opción de compra de las mismas.
Este sistema de remuneración en las sociedades cotizadas, que se ha extendido en los países
occidentales, ha tenido una regulación 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 (6) con gran rapidez al conjunto difuso de los directivos o
managers, para llegar a ser aplicado a parte o a la totalidad de los trabajadores
delaempresaodelgrupoenelque éstase incluye (7),especialmente ensectores
económicosdondelagestióndelconocimientoconstituyeelprincipalactivode
la sociedad (siendo ejemplar al respecto lo sucedido en el sector de las nuevas
tecnologías).

Lasstockoptionssemuestrancomouna singularsistema retributivo,ade-
cuado a un sistemafinanciero globalizado,propio dela “erade lafinanzas” (8),
aplicadogeneralmenteporgrandescorporacionesysociedadescotizadas yen

(6) El 99% de las empresas incluidas en el índice Standard&Poor’s cuentan con planes
de stock options. Ha jugado a favor de su implantación la circunstancia de que “las empresas
que utilizan esta forma de retribución como compensación de un sueldo inferior pueden pare-
cer más rentables que las que sólo pagan remuneración en efectivo, ya que las primeras no
registran como gasto el importe correspondiente a las stock options”, según aparece en Expan-
sión (Empresas) de 18-2-2002, p. 8.

(7) Tiene reflejo en los Informes PEPPER (“promoción de la participación de los traba-
jadores en los beneficios y en los resultados de las empresas”), elaborados según la Recomen-
dación del Consejo 92/443/CEE, de 27 de julio de 1992. Concretamente, el Informe de la
Comisión-PEPPER II, de 1996 [COM (96) 697 final, de 8-1-1997], al describir las fórmulas de
participación financiera de los trabajadores distingue dos categorías principales: A) Partici-
pación en beneficios; B) Accionariado de los trabajadores. Dentro de esta segunda categoría
aparecen como subtipos: a) “OCA”, opción de compra de acciones; b) “ADCA”, opción
discrecional de compra de acciones.

(8) Los cambios que en las últimas décadas del siglo XX se han venido fraguando con el
predominio de la “economía financiera” sobre la “economía industrial” suponen un cambio de
modelo económico y social, que inevitablemente está llamado a tener reflejo en el Derecho que
atiende a tal cambio generando nuevas instituciones jurídicas y sometiendo a reelaboración las
ya existentes, conforme a las ideas rectoras y valores asociados al nuevo modelo económico,
bien que por lo de ahora en sus primeras manifestaciones, pues solo estamos “presenciando las
primeras etapas de la Era de las Finanzas, un período histórico 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 Pirámide, Madrid, 2000, p. 10).

Efectivamente “en este nuevo modelo económico todo parece indicar que las finanzas
han sustituido a la industria en su papel de líder de la actividad económica, que mantuvo desde
la Revolución Industrial, hasta comienzos de los años 70 del siglo XX. Esto significa que las
finanzas han sustituido o están sustituyendo a la industria y los valores que presiden el nuevo
modelo de desarrollo económico” (PRIETO PÉREZ, E., La Era de las Finanzas - Mercados
Financieros y Globalización, Real Academia de Doctores, Madrid, 2002, p. 6).

Los sectores del ordenamiento jurídico que, por obvias razones, más van a verse compro-
metidos, directa e inmediatamente, en ese cambio, son el derecho mercantil y el derecho del
trabajo, utilizando una división del ordenamiento jurídico más didáctica que real, pero acepta-
da por nuestro texto constitucional.
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constante expansión (9). Circunstancia que en absoluto impide el ser aplicado
porsociedadescapitalistasnocotizadasysinconsideraciónasudimensión (10).

El cambio de la “era industrial” a la “era de las finanzas” trae consigo otro fenómeno
no menos importante para el Derecho en general y para las citadas ramas del mismo, en
particular, que consiste en la “globalización” o “universalización” de la economía, fenómeno
novedoso, al menos por su intensidad y grado de realización, 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 inversión, suministrando (oferta) dinero u otros
medios de pago para financiar las actividades de los operadores económicos (demanda),
según la definición dada por la Sentencia 133/1997 de 16 de julio de 1997 del Tribunal
Constitucional (Pleno), Fundamento Jurídico núm. 3, que además, precisa: “El concepto de
mercado de valores no se entiende si no es integrado en el concepto más 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
colocación y de financiación a largo plazo, así como las instituciones que efectúan principal-
mente estas operaciones. Más específicamente aún, el elemento definidor del mercado de
valores lo constituyen los valores negociables —representados por medio de anotaciones en
cuenta o por medio de títulos— emitidos por personas o entidades públicas o privadas, y
agrupados en emisiones”]. La economía financiera ha logrado un “estatus global e irreversi-
ble” (PRIETO PÉREZ, E., opus cit., La Era de las Finanzas - Mercados Financieros y
Globalización, 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, pórtico de todos los
cambios jurídicos iniciados y por venir, se expone con precisión en los términos siguientes:
“En la Era de la Industria, la posición dominante de la actividad económica correspondía al
sistema productivo, que estaba liderado por los capitanes de empresas, portadores del espíritu
de empresa. Las Finanzas eran necesarias y también estaban presentes, e incluso se reconocía
que sin ellas no podía existir un sistema económico moderno; sin embargo, su papel no era de
liderazgo, considerándose 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-
mación operada en los últimos veinte años supone la inversión 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 producción de bienes y servicios, no requiriendo del espíritu de
empresa. En la concepción financiera del beneficio, éste aparece como el resultado de decisio-
nes financieras (de Inversiones y Financiación), operaciones financieras y especulativas”
(PRIETO PÉREZ, E., opus cit., La Era de las Finanzas – Mercados Financieros y Globaliza-
ción, pp. 12-13).

(9) “Las empresas están utilizando las opciones cada vez más como una forma de pago
a sus empleados”, en El País de los Negocios de abril de 2002, p. 10.

(10) “Como es lógico los programas (...de stock options) valen tanto para sociedades
cotizadas como no cotizadas”, FERNÁNDEZ DEL POZO, L., “Participación de trabajadores y
directivos en el capital de las sociedades anónimas. Examen de la cuestión en derecho societa-
rio”, en Derecho de Sociedades. Libro Homenaje al Profesor Fernando Sánchez Calero, T. I,
McGraw-Hill, Madrid, 2002, p. 883.
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Asimismo,debeadvertirse,especialmentecuandosusbeneficiarosson losad-
ministradoressociales,quelasstockoptionspuedenpresentarotrasimplicacio-
nes distintas de la retributiva (11).

Ciertamente,cabeafirmarquelasstockoptionssonunsistemaretributivo,
yaqueelpropósitode captaciónde ahorromediante stockoptions, siexistiera,
seríamarginal.Asimismo,abundaensucarácterremunerativolacircunstancia
de que en la generación de los beneficios (diferencial por el incremento del
valor de las acciones) interviene, almenos siempre teóricamente, el esfuerzo
del trabajador por cuenta ajena (y el administrador lo es) (12), es decir, aquel
beneficionosegeneraexclusivamenteporlaactividaddeterceros.Igualmente,
refuerza su carácter retributivo el hecho de que mediante las stock options el
trabajadorobtieneunaremuneraciónynorealizaunainversión (13),auncuando
sumontantesepuedaincrementar mediandoespeculación (14), limitándoselas
stock options a ser “un singular sistema de complemento retributivo de los
administradores, directivos y otros trabajadores“ (15), propio de la era de las
finanzas, incluso cuando los beneficiarios derivados de aquellas sean única-
mente los administradores sociales y puedan tener la finalidad de reordenarla
participación en el capital,con lasconsecuencias inherentesa lamodificación
pretendida.

(11) SÁNCHEZ ANDRÉS, A., “Las llamadas stock options y las formulas mágicas de
la ciencia jurídica”, en Derecho de Sociedades- Libro Homenaje al Profesor Fernando Sán-
chez Calero, T. II, McGraw-Hill, Madrid, 2002, p. 1493.

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

(13) Es procedente aquí hacer referencia a los “investment contracts” y su contribución
al concepto de “security”, así como al “catchball”.

(14) Sobre la “normalidad” del beneficio mediante la especulación 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
ilustración cambiaria”, en Estudios de Derecho Bancario y Bursátil. Homenaje a Evelio Verde-
ra Tuells, T. III, La Ley, Madrid, 1994, especialmente pp. 2148-2153.

(15) IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., Stock options, economía, política retributiva y debate so-
cial, Dykinson, Madrid, 2000, p. 23.



ARTÍCULOS

-- 49 --

Cabríaseñalarigualmente, quelos esquemasretributivos alternativosca-
racterizadosporlaentregadestockoptions,comorealidadcomplejaycaleidos-
cópica,puedenseranalizadosdesdeunamultiplicidaddeenfoquesquepermiti-
rán un acercamiento conceptual más apropiado a los mismos.

Enconsecuencia,sibienunanálisisdesdeunenfoqueestrictamenteremu-
nerativo ha de considerarse válido (dicha característica constituye su aspecto
más destacado, especialmente cuando se dirigen alos trabajadores),entende-
mos que éste no debe ser elúnico prismaa travésdel cualdeben seranalizados
dichos esquemas, puestoque puedensignificarse otrasfunciones dediferente
naturalezaalanetamenteretributiva,sindudaimportantes,quepuedenpreten-
derse alcanzar mediante las stock options.

Ennuestraopiniónyparala determinacióndelobjetivode laimplementa-
cióndeun ESOPpor unacorporación, otrode loselementos claveque debeser
analizadoyquepermitiráunadelimitacióncorrectadelfenómenocuyoanálisis
nos ocupa pasa por el reconocimiento previo del papel determinante de los
trabajadores en la creación de valor en la empresa, circunstancia que debe ser
enlazada con las modernas teorías degestión delcapitalhumanoy delconoci-
miento, en cuanto elementos de valor esencial en la sociedad de la era de las
finanzas.

Enrelaciónconlacuestiónqueacabamosdeplantear,sibienel análisisdel
elementoteleológicoqueproponemos,aparentemente,sólopodría serinicial-
mente dilucidado a la luz de un proceso de estudio empírico, que partiría de la
premisa de que elobjetivoperseguido porcada sociedad-empleadores elpro-
pio determinado como talpor cada sociedad (implicaciónde lostrabajadores,
fidelización, etc.), el análisis subsecuente de cada una de dichas finalidades
contieneun elementocomún atodos ellosconstitutivo delsustrato básicosub-
yacente o finalidad común, última o central perseguida por una sociedad-
empleador a través de la implementación de un ESOP: la maximización del
valor de la empresa mediante la implicación de quienes trabajan (16) para la
“empresa” que constituye el objeto social.

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

(16) El término “implicación” es polisémico. Aquella expresión “implicación de los
trabajadores” ha sido puesta de máxima actualidad por el Reglamento (CE) n.º 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 Anónima 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 Anónima Europea en lo que respecta a la implicación de los trabajadores.
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señaladoanteriormente,medianteaquellas,lasociedad-empresarioprocurala
maximización de su propio valor a través de la implicación delpersonal en la
marcha de la empresa, estimándose que “el sentimiento de ‘estar en elmismo
barco’ puede verse reforzado por la propiedad (presente o futura) del capital
social, con lo que, previsiblemente, se elevará el nivel de esfuerzo” de los
trabajadores (17).Noobstante,debeseñalarsequedichosefectosincentivadores
delaproductividaddelostrabajadorestambiénhansidocriticadostantoporque
elporcentajedeacciones quepuede correspondera cadatrabajador resultaráa
lapostre minúsculocomo porque,si alguno,serán muypocos lostrabajadores
cuyo esfuerzo pueda influir en la mejora de los resultados empresariales.

Del“incrementodevalordelaempresa”podemosconceptualmentesepa-
rarotrasfinalidadesquesepretendenconlaimplantacióndelosplanesdestock
options, calificadas, en ocasiones,de intermediaso accesoriasalobjetivoúlti-
mo anteriormente descrito. Entre ellas cabe destacar la “fidelización” de los
trabajadores,esdecir,procurarmediantelaimplementacióndeesquemasretri-
butivos alternativos en la empresa la permanencia o vinculación a la misma
bien de todos o la mayoría de los trabajadores,bien solamentede aquellosque
ocupan puestos clave (key employees), por razón de laexpectativa depercibir
una remuneración extraordinariaque, enmuchos casos,excederá delimporte
total de su salario anual.

También se ha destacado que las stock options “tienen como finalidad
hacerdelostrabajadoresungrupomás dispuestoa aceptarlos cambiosorgani-
zativos, más flexible ante las modificaciones que supongan una reducción de
mano de obra y más inclinado a sugerir mejoras en las operaciones” (18).

Ajenas a la mejora de la productividad, y eventualmente, se asignan a las
stockoptionsotrasfinalidadestalescomo lainstrumentación porparte delgru-
po de controlde la sociedad de un medio de defensa frente a posibles ataques
hostileso,simplemente,elcontarconungrupodeaccionesen“manosamigas”,
másproclivesalcontinuismoqueacambios enla direcciónsocietaria yempre-
sarial. También, en determinados sistemas jurídicos, se han atribuido a las
stocks options unas marcadas finalidades fiscales (19).

(17) MERCADER UGUINA, J.R., Modernas tendencias de la ordenación salarial,
Aranzadi, Pamplona, 1996, p. 211.

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

(19) La denominación de “incentive stock options (ISOs)”, más que al logro de un
incremento de la productividad de los trabajadores, alude al derecho de suscripción y a los
beneficios fiscales otorgados a tales planes que, cuando son “qualified”, pueden llegar a tener
que tributar sólo a la reventa del subyacente, pero no en el momento de la suscripción ni del
ejercicio del derecho de opción.
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En tesis general, las stocks options, como sistema retributivo que podría
ubicarsebajolagenéricadenominación departicipación enbeneficios (20) oen
elvalor de la empresa (21), tiene para quienes lo perciben, administradores, di-
rectivosy/otrabajadores,comofinalidadelobtenerunaatribuciónpatrimonial
y para quien lo concede, la sociedad-empresario, “lograr un incremento del
valordelaempresay,enconsecuencia,unamayorconsolidacióndelasociedad
en el mercado” (22).

Estadivergenciadeinteresespuedeconsiderarseaparentepues,endefini-
tiva,dadoquelaremuneraciónconsisteenlaentregade accioneso seestablece
en función delvalor delas mismas,la finalidadúltima delos sistemasretributi-
vos alternativos es maximizar elvalor de la sociedad-empresa para sus accio-
nistas (noción polisémica, más económica quejurídica, peroque, congeneral
aceptación, constituye una reformulación del“interés social” (23)),y paracua-

(20) La literatura jurídica sobre la participación en beneficios es muy amplia; baste con
citar, en nuestra doctrina, a DE LA VILLA GIL, L.E., “la naturaleza jurídica de la participación
en beneficios”, en Diecisiete lecciones sobre participación en beneficios, FDUCM, Madrid,
1967, pp. 221-249; LÓPEZ-TERRUELA, F., “Participación en beneficios y accionariado obre-
ro”, en Estudios sobre ordenación del salario, Universidad, Valencia, 1976, pp. 275-302;
GARCÍA ORTEGA, J., “El salario en régimen de participación en beneficios”, en Estudios
sobre el salario, ACARL, Madrid, 1993, pp. 491-510; GONZÁLEZ LABRADA, M., y VA-
LLEJO D’ACOSTA, R., “La participación 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.

(21) Sobre el accionariado obrero existe una ingente literatura jurídica; baste con la cita,
en nuestra doctrina, de SUÁREZ GONZÁLEZ, F., “Accionariado obrero y capitalismo popu-
lar”, en Diecisiete lecciones sobre participación en beneficios, FDUCM, Madrid, 1967, pp.
269-282, y de ROMERO BURILLO, A.M. y MORENO GENER, J., “La adquisición de parti-
cipaciones societarias como fenómeno de huida del Derecho del Trabajo”, AS núm. 5, 1999,
pp. 123-213.

(22) ÁVILA DE LA TORRE, A. y MORALEJO MÉNDEZ, I., “Los nuevos sistemas de
retribución de los administradores, trabajadores y personal de alta dirección. La reforma intro-
ducida por la Ley 55/1999 de 29 de diciembre”, p. 194.

(23) Sobre el interés social vid. ARROYO, I., “Reflexiones en torno al interés social”,
en Derecho de Sociedades. Libro Homenaje al Profesor Fernando Sánchez Calero, T. II,
McGraw-Hill, Madrid, 2002, pp. 1845 ss., que, en p. 1858 concluye: “el interés social es un
concepto autónomo, que habrá de concretar el Juez en cada caso, alejándose de fáciles asimila-
ciones con el interés mayoritario o legal, pero teniendo en cuenta la pluralidad de intereses que
concurren en la supervivencia de la empresa”.



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 52 --

lesquiera otras personas que pudieran estar interesadas en la actividad de em-
presa que desenvuelve la sociedad (“stakeholders”) (24).

Loexpuestonoobstaaquelabondaddeestossistemasretributivosalternati-
voshayasidoobjetodevaloracionescontrapuestas.Así,sealudea“laconvenien-
ciadequelosadministradoresylosaltosdirectivosdelassociedadesparticipen
en el capital de la empresa en que trabajan” (25), porque “no se conoce mejor
fórmulaparatransmitiralmercadoconfianzaenlacompañíayentodoelequipo
gestorqueapostarconelpatrimoniopersonalporlabuenamarcha” (26).Ensentido
muydistintosehapuestodemanifiestoquemedianteloscitadossistemasremune-
rativoslosdirectivospasaron“amanipularelsistemaparaconseguirgananciasa
cortoplazo” (27).Estoes,queacausadelasstockoptionsquehabíansuscrito“los
rectoresdelasempresaspasaronainteresarseatodacostaenproducirresultados
que hincharan la cotización bursátil,de modoque elloscapitalizaran deforma
multimillonaria sus cuentas corrientes. De ahí la contabilidad agresiva” (28).

(24) La creación de valor para el accionista, esto es la valoración de las acciones, “es
función de tres niveles de información: la situación general de la economía, el sector y la
empresa”, indican CUERVO GARCÍA, A. y FERNÁNDEZ, A.I., “Decisiones financieras y
valor de mercado de la empresa”, en Curso de bolsa y mercados financieros (Director, José L.
Sánchez Fernández de Valderrama), Ariel, 2001, p. 187.

Esta circunstancia parece reconocerse en la nueva regulación del IRPF (en trámite parlamen-
tario), al exigirse, para la obtención del mejor tratamiento fiscal de las stock options, que se
repartan entre toda la plantilla, esto es, que sean beneficiarios todos los trabajadores de la empresa.

(25) BARBERÁN, J.M., “¿Cómo ser accionista de mi empresa?”, El País (Negocios) 3
de marzo de 2002, p. 13.

(26) BARBERÁN, J.M., “¿Cómo ser accionista de mi empresa?”, El País (Negocios) 3
de marzo de 2002, p. 13.

(27) MARTÍNEZ RETUERTO, R., “ La crisis contable divide a EEUU”, El País (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 años ochenta” de
vincular la retribución de los ejecutivos a la marcha de las empresas, el origen del caso Enron.
El autor, en la misma página, seguido y bajo la rúbrica 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 retribución opciones sobre acciones en vez de dinero”, añadiendo: “en 1995, la
retribución de un consejero delegado de una corporación 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 demás. En el cambio de siglo, la relación había
pasado a ser 18% -65%- 17%, mientras la retribución promedio ascendía del millón de dólares
a los 2,85 millones. Con razón tenían los ejecutivos alicientes para hacer subir artificialmente
el valor de las acciones”.

(28) MARTÍNEZ RETUERTO, R., opus cit., “La crisis contable divide a EEUU”, p. 17,
que añade: “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
recibirán una cuantas páginas más de normas (...). La Comisión Europea considera que los
GAAP dejan demasiado que desear y han planteado como alternativa los suyos, los Estándares
Internacionales de Contabilidad (IAS), que Bruselas propone como modelo a seguir en todo el
mundo, incluido Estados Unidos”.
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Precisamente,delostresnivelesdeinformaciónutilizadospor elmercado
paralavaloracióndelasacciones,lasituacióngeneraldelaeconomía,delsector
y de la empresa, ha sido este último elque más interferencias y desviaciones
irracionales ha sufrido, debido a las manipulaciones delmanagement, con la
consecuenciadeinevitablesconflictosentreaccionistasydirectivos.Cuestiones
quesurgen“porquelaseparaciónentrepropiedad ycontrolyla posibledisper-
sión de la propiedad, así como la asimetría de información entre los diversos
agentes,dificultaelcontroldelasdecisionesdirectivasyfacilitanla (su)discre-
cionalidaden lapersecución deobjetivos diferentesa lacreación devalor dela
empresa” (29). Circunstancia, a su vez, determinante de que las stock options
aparezcan vinculadas al “agency cost” y al “corporate governance”.

Alacuestión 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 los de los directivos, así comola búsquedade lapaz socialen laempre-
sa,alconsiderar quelos trabajadores,por sucondición deaccionistas, sonmás
proclives a la misma.

La fidelización de los directivos y de los trabajadores a la empresa (30)

constituyeunodelosfinestradicionalmenteasociadosalasstockoptions (31),al
que también puede añadirse elde la búsqueda deun costede capitaladecuado
mediante la colocación entre los propios trabajadores de una ampliación de
capital.

(29) CUERVO GARCÍA, A. y FERNÁNDEZ, A.I., opus cit., Decisiones financieras y
valor de mercado de la empresa, pp. 184-185.

(30) Indica MONTOYA MELGAR, A., La buena fe en el contrato de trabajo, Real
Academia de Jurisprudencia y Legislación, Madrid, 2001, siguiendo a Dickinson, J. y Emler,
N., en p. 29, que “la interiorización 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 adhesión del trabajador a los objetivos y valores de la organización y la conducta
consecuente con esa adhesión”. Sobre los métodos para que el nuevo empleado asuma el
patrón de creencias y valores que conforman la llamada “cultura” de la empresa, vid PINAZO
CALATAYUD, D., y CARRERO PLANES, V., “Comunicación interna: Un plan para la per-
suasión de los nuevos trabajadores”, RTSS, (CEF) pp. 99 ss.

(31) Según DURÁN LÓPEZ, F., “Opciones sobre acciones y viejo Derecho Laboral”,
Expansión de 24 de enero de 2002, p. 54, “los programas de opciones sobre acciones se han
considerado también, como un instrumento de fidelización de los trabajadores. Éste es, sin
embargo, un efecto ‘añadido’, que se puede perseguir a través de diversas medidas (estable-
ciendo un período de carencia para el ejercicio de las opciones, restringiendo la disponibilidad
de las acciones una vez obtenidas, etc.) y que opera, sobre todo, más en relación con el personal
directivo (y técnico) que con los trabajadores comunes”.
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Partiendo del propósito, siempre presente, de maximizar el valor de la
empresa,elofrecimientodestock optionsno necesariamentepersigue ellogro
de todas las finalidades o propósitos hasta ahora enumerados. Así, cuando la
sociedaddecideimplantarunplandestockoptions,laprincipalfinalidadperse-
guida dependerá, esencialmente, de a quiénes se dirija y, desde luego, de su
contenidoconcreto.Enconsecuencia,elpropósitoperseguido muyprobable-
mente no será idéntico cuando elplan se dirijaa loscomponentes delmanage-
ment que cuando se dirija a trabajadores ordinarios.

Ciertamente,lasstockoptionsvandirigidasauncolectivodeterminadode
individuos,queconstituyenunsubconjuntodeldefinidoporlapertenencia (32)a
una determinada organización empresarial y el desarrollo en la misma de un
“trabajo por cuenta ajena” (33), bien porque esténobligados, encuanto quead-

(32) En términos de lógica de clases o álgebra booleana.
(33) Sobre el carácter de “por cuenta ajena” de la prestación 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 manifestó su disconformidad con la calificación
legal que llevaba a efecto el C. de c. de la relación de los administradores con la sociedad, a los
que consideraba mandatarios, ex artículos 122 y 156, siguiendo la tradición francesa, indican-
do que aquella relación era más compleja, pues, destacaba GARRIGUES, J., Tratado de Dere-
cho Mercantil, T. I, V. 2, Facultad de Derecho, Madrid, 1947, p. 1035, “su situación jurídica
frente a la sociedad descansa en un contrato de empleo que vincula a ambas partes. La relación
jurídica de empleo se descompone luego en facultades y deberes de gestión en lo interno
(contrato de mandato o contrato de servicios) y de representación en lo externo”.

Resulta especialmente manifiesto el trabajo por cuenta ajena del administrador en aquellas
posiciones doctrinales que consideran que la relación de aquel con la sociedad es contractual.
Calificado el contrato entonces sui generis, y denominado como de administración, se indica
que “debería integrarse través de la disciplina, a veces contradictoria entre sí, del mandato, del
arrendamiento de servicios, e incluso del contrato de trabajo, como contradictorias son las dos
notas que caracterizan la relación de administración: la subordinación y la autonomía”; POLO,
E., “Los Administradores y el Consejo de Administración de la Sociedad Anónima”, 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 prestación 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 anónima, en cuanto órgano de la misma, es un trabajador
por cuenta ajena, con independencia del régimen de su relación de servicios”) pp. 1541 ss.
también “La alta dirección empresarial (Administradores y Altos cargos)”, en Estudios de
Derecho Mercantil en Homenaje al profesor Manuel Broseta Pont, T. III, Tirant lo blanch,
Valencia, 1995, en pp. 3723 y ss.; Abundan en la característica 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., Introducción al Derecho del Trabajo, Civitas, Ma-
drid, 1994 (quinta edición), 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 losactos enque seconcreta lagestión
delaempresaqueconstituye elobjeto social” (34)(circunstancia quedetermina
y procura precisamente su incardinación en la organización de la sociedad-
empresa, y constituye su competencia más típica, a la que se puede anudar

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

Como en tantas otras ocasiones en el Derecho, y por no hacer un juicio rotundo, su
“razonabilidad” o la explicación de fenómenos jurídicos se encuentra en el puro devenir histó-
rico, extremo en el que son singularmente ilustrativas las observaciones de ALONSO OLEA,
M., en “Las raíces del contrato de trabajo”, AARAJL, núm. 21, 1989, pp. 400-416, de las que
conviene destacar, p. 401, las siguientes palabras: “En el código Civil, pese a las apariencias, lo
que hoy llamamos contrato de trabajo, y en él se llama arrendamiento de servicios, aparece
perfectamente individualizado y separado del arrendamiento de cosas”; GÓMEZ-IGLESIAS,
A., La influencia del Derecho Romano en las modernas relaciones de trabajo, Civitas, Madrid,
1995, que, a modo de conclusión, 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 ámbito de las relaciones laborales, sin estar limitado más que por la
propia constitución, pudiendo someter la prestación del trabajo por cuenta ajena a diferentes
regímenes jurídicos, 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 aplicación del conjunto normativo que constituye el denominado Dere-
cho del Trabajo, y de su regulación 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 determinación y la articula-
ción de un régimen jurídico de carácter estatutario. La calificación como laboral o no de las
relaciones contractuales, y el correlativo régimen jurídico aplicable a las mismas, es tarea que
incumbe al legislador estatal (...), conforme a los criterios que al respecto adopte en orden a
dicha configuración, para, en función de tales criterios, someter la prestación de servicios al
ordenamiento laboral o a la regulación propia de los contratos civiles o mercantiles. En esta
tarea la libertad del legislador no encuentra otros límites que los derivados de la Constitución
(...). Pues bien, aplicando los criterios reiteradamente mantenidos por la Jurisprudencia consti-
tucional, la vinculación al principio de igualdad no impide al legislador laboral la diversifica-
ción de regímenes jurídicos...”.

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 órgano de la misma, es un trabajador por
cuenta ajena, con independencia de que el régimen de su relación de servicios sea mercantil”,
precisando que “en el sistema productivo actual, el trabajo asalariado es el más importante,
conocido y característico de los trabajos por cuenta ajena, por lo que el uso indistinto de una y
otra expresión es frecuente. Pero esta vía de interpretación no es, evidentemente, la única
posible (...) los trabajadores por cuenta ajena comprenden a todos los que lo son en el sentido
estricto de la expresión, 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) SÁNCHEZ CALERO, F., “Administradores” en Comentarios a la Ley de Socieda-
des Anónimas (Dir. Sánchez Calero, F.), T. IV, Edersa, 1994. p. 21; vid. también pp. 101 y ss.
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eventualmente un contrato de gestión de la sociedad (35)) representando a la
corporaciónenesaactividaddeempresa;obienporqueejercental actividadde

(35) Sobre ese contrato, que da una idea muy precisa del “trabajo por cuenta ajena” del
administrador, indica SÁNCHEZ CALERO, F., “Efectos del nombramiento y aceptación de
los administradores en la Ley de Sociedades Anónimas”, en Estudios de Derecho Mercantil en
Homenaje al Profesor Manuel Broseta Pont, T. III, Tirant lo blanch, Valencia, 1995, pp.
3403-3407, lo siguiente: “La existencia de la relación orgánica, que deriva del nombramiento y
la aceptación de la persona titular del órgano administrativo, puede ir unida en determinados
casos a una relación 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 relación interna de administración, en la que el administrador es titular del
órgano, con la relación 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 relación del administrador con la socie-
dad es de carácter orgánico, cuyo contenido puede precisarse en determinados casos con la
presencia de un contrato de gestión, que (...) no puede ser calificado de trabajo, por faltar en
principio la dependencia respecto de la sociedad. Ahora bien, la cuestión de la admisibilidad
del cúmulo de la relación orgánica ha de plantearse con la relación laboral, bien porque el
administrador fuera ya trabajador de la sociedad de carácter ordinario o de ‘alto cargo’ en el
momento de su nombramiento, o bien porque tras su designación como administrador sea
contratado por la sociedad como trabajador (...). Para resolver la cuestión planteada ha de verse
en cada caso si efectivamente el régimen de la subordinación se mantiene o no. En este último
supuesto (...) habrá de estimarse que el contrato de trabajo queda en suspenso o bien se trans-
forma en un contrato de gestión o de empleo, y cuya disciplina será válida en tanto no afecte
(...) a las normas legales de carácter imperativo que regulan la relación del administrador con la
sociedad”. También en opus cit., Administradores..., pp. 69-73. Asimismo en opus cit., La
sociedad cotizada en bolsa en la evolución del Derecho de sociedades, p. 274, indica que el
contrato, con naturaleza de arrendamiento de servicios que debería tener el administrador
ejecutivo con la sociedad sería “incompatible (...) con cualquier otro, como pudiera ser el de
trabajo”, y más adelante en p. 275, “este contrato, que incide en la relación orgánica del
administrador, como miembro titular del órgano administrativo, ha de considerarse incompati-
ble con cualquier otro contrato de alto cargo o similar que pudiera haber tenido con la sociedad,
que quedará en suspenso”; vid. un amplio estudio doctrinal, histórico y de derecho comparado
en BRITO CORREIA, L., Os administradores de sociedades anónimas, Almedina, Coimbra,
1993, que, en p. 496, afirma: “la elección y la aceptación de los administradores de la sociedad
anónima tiene naturaleza de contrato, el que, por eso, puede denominarse contrato de adminis-
tración”, y en p. 740, tras indicar que “ha de reconocerse que el contrato de administración no
se puede reconducir ni al mandato, ni al arrendamiento de servicios, ni al trabajo subordinado,
debiendo por eso ser considerado una figura autónoma, sui generis”, que de seguido, concluye
que no se puede considerar contrato de trabajo “por poder ser gratuito y por no ser jurídicamen-
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 relación con los meros consejeros
pero sin duda en relación con los consejeros delegados. Sobre al aplicabilidad del artículo 130
LSA a los retribuciones de los administradores sociales que al mismo tiempo sean contratados
como personal de alta dirección (Directores generales y asimilados), vid. POLO, E., opus cit.,
Los Administradores y el consejo de administración de la Sociedad anónima, p. 194.
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empresa al hallarse vinculados al empresario mediante una relación laboral
(contratodetrabajo)cuyanotacaracterística,cuandoaquellarelaciónlaborales
ordinariaocomún,seubicaen“dependencia”manifestándoseen eldesarrollo
de la prestación del trabajo, según explicita la regulación legal, “dentro del
ámbitodeorganizaciónydireccióndeotrapersona,físicaojurídica,denomina-
daempleadoroempresario” (36),yconvirtiéndoseen“paradependencia”cuando
de Personalde Alta Dirección se trata, puesto que éste desarrolla su actividad
“con autonomía y plena responsabilidad” (37).

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

(36) En términos del artículo 1.1 del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por Real
Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de marzo de 1995 (titulado “ámbito de aplicación”): “1. La
presente Ley será de aplicación a los trabajadores que voluntariamente presten sus servicios
retribuidos por cuenta ajena y dentro del ámbito de organización y dirección de otra persona,
física o jurídica, denominada empleador o empresario.”

(37) Según el artículo 1.2 y 3 del Real Decreto 1382/1985, de 1 de agosto, por el que se
regula la relación laboral de carácter especial del personal de alta dirección: “2. Se considera
personal de alta dirección a aquellos trabajadores que ejercitan poderes inherentes a la titulari-
dad jurídica de la empresa, y relativos a los objetivos generales de la misma, con autonomía y
plena responsabilidad sólo limitadas por los criterios e instrucciones directas emanadas de la
persona o de los órganos superiores de gobierno y administración de la entidad que respectiva-
mente ocupe aquella titularidad. 3. Se excluye del ámbito de este Real Decreto la actividad
delimitada en el artículo 1.º 3 c) del Estatuto de los Trabajadores”. Sobre personal de alta
dirección vid., entre la numerosa bibliografía al efecto, SALA FRANCO, T., La relación
laboral de los altos cargos directivos de las empresas, Deusto, Bilbao, 1990; TAPIA HERMI-
DA, A., “La relación laboral especial del personal de alta dirección”, RTSS (CEF), núm. 104,
1991, pp. 129-145, y también “El contrato de trabajo y el régimen jurídico de la relación
laboral especial del personal de alta dirección”, RTSS (CEF) núm. 108, 1991, pp. 103-126;
IGLESIAS CABERO, M., Relación laboral especial de personal de alta dirección, Civitas,
Madrid, 1991; GARCÍA-PERROTE ESCARTÍN, I, “Flexibilización y ajuste de la noción de
alto directivo en la Jurisprudencia de la Sala de lo Social del Tribunal Supremo”, RL núm. 14,
1992, pp. 9 ss.; MARTÍNEZ MORENO, C., La relación de trabajo especial de alta dirección,
CES, Madrid, 1994; MOLERO MANGLANO, C., El contrato de alta dirección” Civitas,
Madrid, 1995; del mismo autor, “Alta dirección: una revolución jurisprudencial”, RL II, 1997,
pp. 141 ss.; GARCÍA MURCIA, J. y MARTÍNEZ MORENO, C., “El personal de alta direc-
ción: concepto y características”, Tecnos, Madrid, 1995; DEL VAL TENA, A.L., Los trabaja-
dores directivos de la empresa, Aranzadi, Pamplona, 1999. Sobre la nota de la “parasubordina-
ción” en el trabajo del personal de alta dirección, TAPIA HERMIDA, A., opus cit., La alta
dirección empresarial (Administradores y Altos cargos), p. 3729; PEDRAZZOLI, M., “El
trabajo que cambia: problemas de calificación y método”, RFDUC núm. 14 (monográfico)
1991, pp. 111-123; RUIZ DEL CASTILLO, M. M., “Delimitación subjetiva del Derecho del
Trabajo. Un interrogante específico: el trabajo parasubordinado”, RL, 1991 II, pp. 135 ss.
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En cualquiera de los anteriores casos existe un denominador común: la
atribuciónoriginariadelosresultados deltrabajo aotro sujetodistinto dequien
lo produce (38).

Desdeotraperspectiva,cabríaigualmentedistinguiraquellasstockoptions
que son ofrecidas a los administradores que llevena efectola actuacióngesto-
ra (39) y a los altos directivos de las que se dirigen a los demás trabajadores. No
siendosuficienteaquelladivisión,debediferenciarseentreplanesoprogramas
de stock options dirigidos a los administradores gerentes o ejecutivos, losque
tienenporbeneficiariosalosdirectoresgeneralesy“asimilados”(management
especialmente cualificado), los que se dirigen alpersonal directivo (manage-
mentordinario),aquellos quetienen pordestinatarios aejecutivos queocupan
otros puestos de relieve en laestructura empresarial,pero queno participanen
funciones directivas strictu sensu (40), y finalmentede aquellosque sonofreci-

(38) Como indica ALONSO OLEA, M., Introducción al Derecho del Trabajo, Civitas,
Madrid, 1994 (5.ª edición), pp. 50-51, “Lo esencial y definitorio del trabajo por cuenta ajena
está en la atribución originaria, en que los frutos desde el momento mismo de producción
pertenecen a otra persona, nunca al trabajador (...) la expresión ‘fruto’ debe ser entendida en
amplio sentido de abarcar toda resultante del trabajo productivo del hombre, intelectual o
manual, tenga valor por sí mismo o asociado al resultado del trabajo de otros hombres, consista
en un bien o consista en un servicio; de ahí que pueda afirmarse que la ajeneidad refiere a la
utilidad patrimonial del trabajo”.

(39) Indica SÁNCHEZ CALERO, F., opus cit., Sociedad cotizada en bolsa en laevolución
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 atención al régimen de remunera-
ción de los administradores”. Y más 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 difícil
cuestión de la retribución de los administradores el ordenamiento jurídico ha de establecer deter-
minadas bases que puedan establecer límites y cautelas en torno a la misma, dominadas por la idea
de la transparencia y de un cierta flexibilidad para ajustarlas a la situación 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 concreción lo más precisa posible de la retribución de los consejeros
ejecutivos, debería establecerse por nuestro ordenamiento la obligatoriedad de la suscripción de
un contrato con la sociedad, el cual no tendría la naturaleza de contrato de trabajo, sino la más
genérica de arrendamiento de servicios por el desempeño de las funciones del cargo de adminis-
trador (...). El proyecto de tal contrato, antes de su conclusión, debería ser aprobado por el consejo
de la sociedad y ser registrado como anejo al acta de la reunión. Ciertamente con carácter previo
debería haber sido negociado entre el propio consejero y la comisión de remuneraciones, pero su
conclusión habrá de depender en todo caso de la aprobación previa del consejo. En el contrato
deben detallarse los distintos conceptos por los que el consejo ejecutivo pueda tener una remune-
ración por parte de la sociedad, tanto en metálico como en especie”.

(40) “En esta pléyade de lo que se ha dado en denominar mandos intermedios se ubica
más de las tres cuartas partes de los destinatarios de los planes de opciones sobre acciones
desarrollados en el último quinquenio en las sociedades cotizadas europeas que cuentan con
programas de compensación opcionales”, IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus cit., Stock options,
economía, política retributiva y debate social, p. 232.
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dos a los trabajadores comunes u ordinarios de la empresa. Esta división no
impidequeunmismoplanpuedadirigirsea quienestengan diferentesvincula-
cionesconlasociedad-empresario,estableciendo,ensucaso,diferentestramos
de contenido no idéntico.

Partiendo de que elpoder de gestión, almenos en la gran empresa, “es de
hecho un poder autónomo” (41), y que el principio de la “legitimación por la
eficiencia” (42)enelejerciciode esepoder loubica generalmenteen elmanage-
ment (con dependencia, en su caso, delgrupo de control), la incardinación de
las stock options en la problemática del corporate governance es su lógica
consecuencia.Circunstanciaquenospermite,enfuncióndelaparticipaciónde
lasstockoptionsenel“agencycost”,distinguiraquellasstockoptionsofrecidas
a los managers de las ofrecidas a quienes no se integran en talgrupo o clase.

Losadministradoressevinculanalasociedadporunactodenombramien-
to (43) generalmentede laJunta general (44),que consu aceptación (45)“produce

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

(42) CORTES LUIS, J., opus cit., Sociedad y Empresa Anónimas, p. 576.
(43) Es de precisar que la cuestión de la naturaleza de la relación jurídica existente entre

el administrador y la sociedad se ha movido entre la posición defendida por GARRIGUES y la
sostenida por Girón. Según indica GARRIGUES, “la aceptación del cargo no implica la per-
fección de ningún contrato entre la sociedad y el administrador. Se trata de un doble acto
unilateral: de una parte, la designación de los socios y, de otra, la aceptación del designado. Lo
que ocurre es que la aceptación es a modo de condición o presupuesto, para que el nombra-
miento surta sus efectos” (Curso de Derecho Mercantil, T. I, quinta edición, Madrid, 1968,
p. 459). Por el contrario considera GIRÓN, que “hay un negocio jurídico unitario bilateral de
designación. Mas este negocio no viene tipificado con un concepto de derecho positivo que
aísle un sector especial de disposiciones y, por tanto, como en las figuras mixtas, habrá que
combinar cuidadosamente las disposiciones que son el contenido del cargo en la ley (Derecho
de Sociedades Anónimas, Facultad de Derecho, Valladolid, 1952, p. 339).

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

(45) “El nombramiento del administrador adquiere eficacia tras la aceptación del cargo
por éste, y a partir de ese momento nace la relación jurídica entre el administrador y la socie-
dad”, SÁNCHEZ CALERO, F., opus cit., Administradores, p. 66; también en opus cit., “Efec-
tos del nombramiento y aceptación de los administradores en la Ley de Sociedades Anóni-
mas”, especialmente pp. 3399-3400, donde indica “sólo a partir de ese momento (refiriéndose
al de la aceptación) el administrador puede comenzar a actuar como tal y (...) los actos realiza-
dos a contar de ese momento han de estimarse válidos. En definitiva, la aceptación del nombra-
miento nos marca el momento de la adquisición de la condición de administrador”.
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el efecto de hacer nacer la relación jurídica de carácter orgánico” (46), y otro
específico para la delegación con la consiguiente también aceptación (47). El
directorgeneral, sielórganoestá previstoen losEstatutos, puedeconsiderarse
que sea unadministrador social,en otrocaso suvinculación conla sociedadse
establecerámedianteun contratode trabajodelpersonalde AltaDirección (48),
porelloelplanoprogramadestockoptionsque incluyaa “directoresgenerales
yasimilados”seincardinaenlaproblemáticadelcorporategovernance (49),con
lascuestionescentralesatinentesalapolíticaretributivade aquellosmanagers.

Los“planes”o“programas”de stockoptions (ESOPs)que sedirigen alos
trabajadores,queestánvinculadosala sociedad-empresariomediante uncon-
trato de trabajo común u ordinario y que no participan en la dirección de la
actividad de empresa, no cuestionan el buen gobierno de la corporación y,
consecuentemente, quedan fuera de la problemática que afecta al corporate
governance,refiriéndoseúnicamentealaparticipacióndeaquellosenlosbene-
ficios y en el valor de la empresa. Los programas destinados a directivos “no
altos” se ubican en una situación intermedia, pues pudiendo ocasionalmente
participardelaproblemáticadel“agencycost”,fundamentalmente,constituyen
sistemas de participación en el valor y beneficios empresariales y quedarían,
igualmente, fuera de la problemática del corporate governance.

Laseparacióndelasstockoptionsenesosdosgrandesgrupospuederesul-
tar,ciertamente,artificial,quenoarbitraria (50),puesnoesinfrecuente,especial-

(46) SÁNCHEZ CALERO, F., opus cit., Administradores, p. 29. Sobre la naturaleza
jurídica del acto de nombramiento, el acuerdo y su efecto interno, la necesidad de aceptación
del designado administrador y que sólo producida la aceptación nace la relación jurídica,
orgánica, entre la sociedad y el titular del órgano de administración, vid. pp. 67-68.

(47) SÁNCHEZ CALERO, F., opus cit., Administradores, pp. 429, 466, 471, 490 y 491.
(48) Acerca de la polémica figura del Director director estatutario y la naturaleza de su

relación con la sociedad-empresario vid. URÍA, R., MENÉNDEZ, A. y GARCÍA DE ENTE-
RRIA, J., “La sociedad anónima: Órganos sociales. Los administradores”, capítulo 36 del
Curso de Derecho Mercantil, Civitas, Madrid, 1999, pp. 917-918; RODRÍGUEZ ARTIGAS,
F., “Notas sobre el régimen jurídico del director general de la S.A.”, en Estudios Jurídicos en
Homenaje a Joaquín Garrigues, T. III, 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”, Expansión (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”.

(50) La cercanía entre los Administradores sociales y el personal de alta dirección no es
sólo reciente vía management y corporate governance, sino que tiene un enorme arraigo histó-
rico, que viene desde la regulación en los Códigos de Comercio de la figura del factor mercan-
til, y porque sólo a partir de la entrada en vigor del régimen laboral especial del personal de alta
dirección, el 1 de enero de 1986, se consideró que su relación jurídica con el empresario tenía
naturaleza laboral. Sobre el tema, vid. TAPIA HERMIDA, A., opus cit., La alta dirección
empresarial (Administradores y Altos cargos), pp. 3726-3728.
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menteenlasgrandescorporacionesmultinacionales,quelosplanes serefieran
a la participación en acciones de la sociedad matriz y se dirijan al personal
directivo(management)delgrupo,engeneral,abarcandoadistintostrabajado-
res(en sentidovulgar) osujetos convinculación jurídicade distintanaturaleza
según los diferentes ordenamientos nacionales (51).

Comoyaseindicó,lasstockoptionsconstituyenuna“remuneración”,una
modalidad“retributiva”,unaventajapatrimonialqueseobtienedelasociedad-
empresario, por la prestación de servicios. La impronta remuneradora resulta
trasparente cuando las stock options se ofrecen al personal directivo o a los
trabajadores (Executive or Employee Stock Options Plans), dado elcarácter
esencialdelaobligaciónempresarialdepagodelsalario,perotambiénesmani-
fiestacuandoseofrecenalosadministradores sociales,dada laprofesionaliza-
ción de aquellos a los que nos referimos (52), por másque laley parezcaadmitir
el carácter gratuito deldesempeño de tal cargo (53) [arts. 9.h)in fine,130 LSAy
124.3RRM],según lamayoría dela doctrina,en unainterpretación noirrepro-

(51) En nuestro país podrían abarcar a sujetos vinculados con la sociedad-empresario
filial por una relación jurídica bien societaria (por ejemplo uno o varios consejeros delegados,
repárese 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 Dirección (director general y asimilados, así
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 frecuentísima
práctica de acumulación de los cargos de administrador (como consejero delegado, ordinaria-
mente) y de personal de alta dirección, la figura conocida como el administrador (consejero-
delegado)-director general.

(52) La profesionalización de los administradores, incluso por vía de hecho, es una
exigencia derivada de la “conservación de la garantía de competencia y de interés de la empre-
sa”, GIRÓN J., opus cit., Derecho de sociedades Anónimas, p. 334. Hoy en día, atendiendo a
esa exigencia, y añadiendo la del sistema económico, la ley impone la profesionalización de los
administradores en aquellos sectores que tienen una especial trascendencia socioeconómica,
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 inversión, suministrando (oferta) dinero u otros medios de pago para financiar la
actividades de los operadores económicos (demanda)”, STC 133/1997, de 16 de julio de 1997].

(53) Indica SÁNCHEZ 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 atribuía, es aún menos razonable bajo la vigente, que no sólo ha
querido acentuar el carácter 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 artículo 9 letra h, la que ha previsto la posibilidad del carácter gratuito de los administrado-
res al decir que una de las menciones estatutarias es ‘el sistema de su retribución, si la tuvie-
ren’.
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chabledelartículo130LSA (54),basadaenlapurainerciahistóricaycontradicto-
riaconla“profesionalidad”quelamismaleyles atribuye(artículo 127.1LSA).

En relación con las stock options ofrecidas a la “alta dirección empresa-
rial” (Administradores y Personalde AltaDirección, ensentido estricto),debe
destacarsequeenconsideraciónaquelamaximizacióndelvalordelasacciones
adquiere para sus titulares una singular intensidad y que con esa finalidad se
establece,define,ordena,planificayprogramatalcomplementoretributivo,su
mera existenciadetermina yobliga asu incardinaciónen elcomplejo dereglas
einstrumentosdedirecciónycontroldelassociedadescotizadas,queconstitu-
yen el “corporate governance” (55).

Asimismo, ha de significarse que la finalidad repetidamente citada de la
maximizacióndelvalordelasociedadnosecontraponenisuponeque,parasus
destinatarios, se excluya la de obtener una prestación patrimonialde la socie-
dad-empresario.Precisamenteelconflictoentreambospropósitos,ylacircuns-
tancia de que ambos fueran perseguidos por los mismos sujetos, determinó
importantes abusos en este sistema retributivo, con el resultado de ingentes

(54) El artículo 130 LSA establece que “la retribución de los administradores deberá ser
fijada en los estatutos”. De la utilización de ese término “deberá” se pretende deducir que si no
figura en los estatutos la remuneración ésta no existe, y que esto es equivalente a que el
desempeño del cargo se presume gratuito. Semejante interpretación no es irreprochable. Efec-
tivamente quienes tal defienden se olvidan de que no existe regla alguna de inferencia que
permita obtener aquella conclusión. En las lógicas (todo sistema de pensamiento o es lógico,
esto es racional, o simplemente no es un sistema de pensamiento, sino más bien de creencias,
en el que cabe afirmar o negar cualquier proposición) no clásicas, precisamente para acercarse
a los lenguajes naturales, esto es no formalizados, se opera con functores tan matizados, que ni
siquiera los nucleares en toda lógica, “no” y “o”, con los que Alfred North Whitehead y
Bertrand Russell en sus Principia Matematica (1910) construyen todo su sistema axiomático,
tienen un valor absoluto. Se olvida también que la imposibilidad de asignar, en la mayoría de
las ocasiones, y esta sería una de ellas, valores de verdad o falsedad a las sentencias (fórmulas
bien formadas), ha llevado a admitir más de dos valores, y que a partir de la lógica trivalente de
Lukasiewicz se han desarrollado las lógicas polivalentes con un número infinito de valores.

(55) Sobre el movimiento del “corporate governance” en general, vid. SÁNCHEZ CA-
LERO, F., opus cit., La sociedad cotizada en bolsa en la evolución del Derecho de sociedades,
pp. 87 ss.; 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 España: el informe Oliven-
cia”, en Derecho de Sociedades-Libro Homenaje al Profesor Fernando Sánchez Calero, T. III,
McGraw-Hill, Madrid, 2002, pp. 3003-3016; En la misma obra colectiva p. 2517-2564, ÁLVA-
REZ-VALDÉS y VALDÉS, “Los Códigos de buen gobierno de las sociedades. El cumplimien-
to de las recomendaciones del Informe Olivencia”; Acerca de la eficacia del gobierno corpora-
tivo vid. Rubio Gil, A., “El consejo de administración en un entorno internacional. El debate
sobre su eficacia como órgano de gobierno de la empresa”, RTSS (CEF), núm. 227, febrero
2002, pp. 153 ss.
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beneficios para sus beneficiarios, los managers (administradores gestores o
ejecutivos y personalde altadirección empresarial),en detrimentode lafinali-
dadinicialmenteperseguidaconsuestablecimiento,incardinándoseen lapro-
blemática del “agency cost”, y procurando un impulso definitivo a la reforma
del “corporate governance” en los años 90, con las Comisiones Cadbury,
GreemburyyHampel,cuyasconclusionesseaplicanacudiéndosealaautorre-
gulación,albasarseenlaadhesión(decisióndelasociedadmediandolosadmi-
nistradores) el resultado práctico de las mismas (Codes of Best Practice).

Así, en 1992 la Comisión Cadbury, para cuya creación fue decisiva la
intervención del London Stock Exchange y el Financial Reporting Council,
publicasuinformeyunCodeofBestPractice,proponiendounseverocontroly
lavigilanciasobreel“aparatomagnerialista”.Posteriormente, en1995 laCon-
federationofBritishIndustryaprobólacreacióndeunacomisiónque,presidida
porSirRichardGreenbury,publicaun informeen esemismo añoproponiendo
una completa transparencia sobre las retribuciones de los managers. En las
mismasfechaslos proponentesde laComisión Cadburyestablecen unanueva
comisiónpresididaporSirRonald Hampela laque seencarga larevisión delos
Codes of Best Practice, elaborados por las anteriores comisiones. En 1998
aquella Comisión establece una serie de principios para el eficaz corporate
governance,queserefundenenunCombinedCodecuyaprimerapartelacons-
tituyenlosPrinciplesofGood Governancey lasegunda, elmás concretoCode
of Best Practice.

Los informes de las Comisiones Greenbury y Hampelestablecen una es-
trecha relación entre la remuneración y el rendimiento de los managers, indi-
candoquelapolíticaderemuneracióndelas sociedadescotizadas debeestruc-
turarse de tal modo que los managers persigan el interés social, buscando la
máximarentabilidadparalasociedad,yproponiendoqueunapartesignificati-
va de la remuneración de los mismos se haga depender de los resultados de la
gestiónempresarial.Elmodeloderemuneraciónprevistoexigelacoincidencia
entre riesgos e intereses de los managers y de los accionistas, la actuación de
aquellos se ajustará a los intereses de éstos, se dice, si elmanager soporta los
mismosriesgosytienelasmismasoportunidadesdegananciaqueunaccionista
normal.

Elparadigma delcorporate governance inglés merece siquiera por la in-
fluenciaquehatenidounadestacadaalusión,bastandoconseñalarquelagene-
ralidad de la problemática del “agency cost” ha determinado la adopción de
modelos muy similares a nivelmundial. Así, baste con citar los “Principles of
CorporateGovernance:AnalysisandRecommendations”,de1993enlosEsta-
dos Unidos, precedido por los Códigos elaboradospor laAmerican BarAsso-
ciation y el American Law Institute, los informes de la Comisión Viennot de
1995 y 1999 en Francia, la Gesetrez zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
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nehmensberieichalemanade1998,laactividaddesenvuelta porla OntarioSe-
curities Commision así como la Canadian Bussiness Coporation Act, elInfor-
me de Código de Conductas elaborado por la Comisión presidida por Stefano
Preda, en Italia, durante 1998, las Reomendacõesda CMVMsobre oGoberno
das Sociedades Cotadas y lasRecomendaciones paraelbuenfuncionamiento
delConsejo deAdministración deuna sociedad,de laFederación deempresas
de Bélgica y en la Unión Europea el Informe Weinter.

El “Informe sobre el Consejo de Administración“, y “Código de Buen
Gobierno”, generalmente conocidos por elnombre delpresidente de lacomi-
siónqueloselaboró, elprofesor D.ManuelOlivencia,deben, igualmente,ubi-
carsedentrodelmovimientodelcorporategovernance.Dichosinformeycódi-
gofueronelaboradosasemejanzadelosanglosajones,sibienenlosmismos“el
ingrediente nacional constituye un elemento constante.De ahíque carezcade
cualquier base la objeción, tan repetida como infundada, de que el ‘Cadbury
español’ no pasa de ser ‘una traducción del Cadbury al español’” (56).

La estructura del documento redactado (57) por la Comisión Especial se
adecuó alcometido encomendado a ésta por elGobierno. Así, tras una Intro-
ducciónsobrelosorígenesyfinesdelaComisión,elmovimientode reforma,la
elaboración del Informe y su naturaleza, abordó aquella Comisión en partes
separadas el “Informe sobre el Consejo de Administración” y “el Código de
Buen Gobierno” (58), cuyo “carácter voluntario”, reiterado tanto en elpropio
encargodelGobiernocomoalolargodetodoeldocumento,ponedemanifiesto
que “sus reglas no definen lo lícito o lo ilícito, ni es de esencia su contenido
moral, muchas de ellas, por el contrario, son moralmente neutras” (59). Así,“el
texto se limita a considerar la toma en consideración; lasmedidas concretasse
introducenensegundogrado,enunaoraciónsubordinadaprecedidadelvoca-
blo ‘que’y enunciadaen subjuntivo,lo queexpresa simpleposibilidad (...).Se
tratadeunaoriginalidadgramaticaldelmodeloespañol,quenotieneparangón

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

(57) Elaborado por la Comisión Especial constituida a propuesta del Vicepresidente
segundo del Gobierno y Ministro de Economía y Hacienda según 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., El Gobierno de las Sociedades, p. 1775.
(59) OLIVENCIA RUIZ, M., opus cit., El Gobierno de las Sociedades, p. 1781.
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literal en otros” (60), si bien “en el sistema ‘europeo continental’, el Código de
buen gobierno español no es un excepción en la ‘cultura jurídica’ de esta
área” (61).

Aun cuando “un tema clave en todoeldocumento(...) esla justasolución
de los conflictos entre el administrador y la sociedad (...) naturalmente, más
importanciaquelassolucionesqueelCódigodeBuengobiernorecomiendaen
cada caso, tienenlos principiosen quese inspiran.Y enese planode losprinci-
pios, queson losque inspiranlos valoresideológicos yla jerarquíaestablecida
entre ellos, el primario es el de ‘cuenta y razón’, esto es, el que somete a los
administradoresaundebercuyocumplimientoexigeinformaciónytransparen-
cia, y cuyo incumplimiento desata responsabilidad: y no se trata sólo de una
rendición contable, sino de conducta, delmodo en que se ha gestionado (...)y
de cómo han actuado los gestores” (62).

En aquellos Informe y Código se abordan los temas propios del “buen
gobierno” (63).Deteniéndonosúnicamenteenlaretribucióndelosadministrado-
reshadedestacarseque,deentrelasdiversasComisionesdelegadas (64),asume
singularrelievelanecesidaddelaexistenciadeunaComisióndeRetribuciones
cuyafunciónconsistaen“auxiliaralConsejoenladeterminaciónysupervisión

(60) OLIVENCIA RUIZ, M., opus cit., El Gobierno de las Sociedades, p. 1782.
(61) OLIVENCIA RUIZ, M., opus cit., El Gobierno de las Sociedades, p. 1801.
(62) OLIVENCIA RUIZ, M., opus cit., El Gobierno de las Sociedades, p. 1793.
(63) El Apartado 1.3, indica que “el buen gobierno de las sociedades reclama una clara

definición de los fines que debe perseguir la administración de la sociedad. (...) La llamada
solución ‘financiera’ es la más 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 último de la compañía y, consiguiente-
mente, como criterio que debe presidir la actuación del Consejo, la maximalización del valor
de la empresa o, para decirlo en términos que han arraigado en los medios financieros, la
creación de valor para el accionista”, bien que a continuación, en el mismo punto matice
aquella observación con la precisión siguiente: “Pero esto no significa que el consejo y la
dirección de la compañía, hayan de perseguir los intereses de los accionistas a cualquier precio,
desconsiderando o considerando insuficientemente los que atañen 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 guía de actuación que necesariamente habrá de desarrollarse res-
petando las exigencias impuestas por el derecho (...) cumpliendo de buena fe las obligaciones
contractuales explícitas o implícitas concertadas con otros interesados (trabajadores, proveedo-
res, acreedores, clientes) y, en general, observando aquellos deberes éticos que razonablemente
sean apropiados para la responsable conducción de los negocios”.

(64) Que “deben nutrirse única y exclusivamente de consejeros externos y reflejar,
razonablemente en su composición, la relación existente en el Consejo entre consejeros domi-
nicales y consejeros independientes”; según se indica en el apartado 3.6.
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de la política de remuneración de los consejeros y altos directivos de la socie-
dad” (65).

La retribución de los administradores ocupa una buena parte del citado
Informe,quecomienzapor señalarque “laretribución delos consejerosrepre-
senta un tema de capital importancia en el buen gobierno de la compañía”,
acusandosu“largatradicióndeopacidad” (66).LasconclusionesdelaComisión
apoyan elsistema deremuneración delos administradoresmediante stockop-
tionsalseñalarque“debenfavorecerselasmodalidadesquevinculenunaparte
significativadelasretribucionesdelosconsejeros,especialmentedelosconse-
jeros ejecutivos, a los resultados de la empresa, puesto que de ésta manera se
alineanmejorlosincentivosde losconsejeros conlos interesesde losaccionis-
tas que se tratan de maximizar”, aludiendo a diferentes modalidadesretributi-
vas tales como “opciones de compra o de venta sobre acciones”.

Asimismo,debemosrecordar,igualmente,quelaCNMVelaboró,siguien-
do las orientaciones marcadas por aquel Informe y Código, un “Modelo de
ReglamentoTipodelConsejodeAdministración”,ajustadoalCódigodeBuen
Gobierno” (67)peroque“esindependientede lainformación recomendadapor
el Código” (68).

En conclusión, en nuestra opinión, cabe afirmar que,en lamedida enque
las stock options se dirijan a empleados vinculados mediante un contrato de
trabajo común u ordinario, que no ejerzan puestos susceptibles deinfluir enla
política de dirección de la sociedad, no parece que pueda plantearse cuestión
algunaenrelaciónconelcorporategovernancedelasociedad odelgrupo,más
queincidentalotangencialmente. Enla medidaen quelos destinatariosfueren
personaldirectivo y participen en el management, debe señalarse su más que

(65) Apartado 3.6.
(66) Apartado 7.4.
(67) Cuyo artículo 6 lleva el expresivo título de “creación de valor para el accionista” en

cuy apartado 1 se dice: “El criterio que ha de presidir en todo momento la actuación del
Consejo de Administración es la maximización del valor de la empresa”, y en el apartado a) del
punto 2 del mismo artículo: “La planificación de la empresa debe centrarse en la obtención de
ganancias seguras y en la maximización de los flujos de caja a largo plazo”. En los artículos 28
y 29 se ocupan de la retribución de los consejeros, disponiéndose en el punto 2 del primero de
aquellos preceptos que el Consejo debe procurar que “una parte significativa (de la retribución)
se halle vinculada a los rendimientos de la compañía” y en el punto 3 que “la retribución de
cada consejero será plenamente transparente”.

(68) OLIVENCIA RUIZ, M., opus cit., El Gobierno de las Sociedades, p. 1799.
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posiblerelaciónconelcorporategovernanceyelagencycost,sibien laintensi-
dad de éstos habrá de cuestionarse en cada caso (69).

Finalmente, sibien ya hemos señaladoanteriormente quecuando setrata
deESOPsnosencontramos,indudablemente,anteunsistemaretributivo“alter-
nativo”(cuyapropiacalificaciónretributiva-salarialanalizamosposteriormen-
te), creemos que en este punto cabe plantear la cuestión de si el fin último
pretendido con este sistema retributivo no se sitúa fuera delos parámetrosque
normalmente se marcan para las stock options, esto es, si acaso no se trata de
procurar una “remercantilización del salario” (en un sentido y dirección muy
distintos de los referidos con la “mercantilizacióndel trabajo” (70))más alládel
propósitobuscadomediantesususcripciónderealizarunaatribuciónpatrimo-
nial a la totalidad o parte de los trabajadores, o, si se prefiere, una alteraciónde
susnotastradicionales,modificando,cuandonosuprimiendo,losaspectosmás
característicosdela“ajeneidadlaboral”,fundamentalmenteencuantoala“aje-
neidad en los riesgos” y, en menor medida, en cuanto a la “ajeneidad en los
frutos o resultados deltrabajo”, bienque nose cuestioneaquella notaen loque
serefiereala “ajeneidaden ladisposición sobreel trabajo”,porque lasociedad
delainformaciónydelconocimiento”,mediantelasnuevastecnologíasaplica-
das al trabajo en régimen dedependencia, yaha producidouna alteraciónsus-
tancial de este último aspecto de la ajeneidad laboral.

Así debe señalarse que la atribución al empresario (sociedad o grupo de
sociedades-empresario) de la facultad de poder ordenar y dirigir laprestación
del trabajo es instrumental respecto de un derecho patrimonial como el de la
atribuciónoriginariadelosresultadosdeltrabajo(ajeneidadenlosfrutos)yque
alteradatalfacultadnoesposiblemantener incólumeslos demásaspectos dela
ajeneidad, pudiendo incluso marcar eltránsito haciala desapariciónde lanota

(69) Indica DURÁN LÓPEZ, F., opus cit., Opciones sobre acciones y viejo Derecho
laboral: “las opciones sobre acciones constituyen un instrumento de gestión empresarial y de
recursos humanos dirigido, a través de múltiples variantes, a conseguir una mejora del valor
bursátil de la compañía. Para conseguir esa mejora, y partiendo de la importancia que en las
actuales relaciones laborales tiene el capital humano y su implicación 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 gestión se ve
recompensada económicamente si la compañía mejora su cotización. 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 identificación con los
objetivos de la empresa y su implicación para la consecución de los mismos”.

(70) Sobre el trabajo durante el liberalismo económico, ALONSO OLEA, M., opus cit.,
Introducción al derecho del Trabajo, pp. 306-328.
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dedependencia (71),másaúnconsiderandoquelaevolucióncientíficaytécnica
aplicada al trabajo ha alterado radicalmente el ejercicioracional (72) deaquella
facultad.

No podemos dejar de mencionar que las stock options dirigidas a losem-
pleados,encuantoconstituyenunsistemadeparticipaciónenlosbeneficiosde
laempresa,se sitúanmás enla mejorade lacuenta deresultados, víaincremen-
to de laproductividad, queen elvalor dela empresa,que vaa dependerbásica-
mente de factores ajenos a los trabajadores destinatarios de las stock options,
con lo que su carácter incentivador adquiere otra dimensión o almenos ha de
referirse a otro escenario, asumiendo también unsingular protagonismootras
finalidadestalescomola“fidelización”(tantocomopermanenciaovinculación
a la empresa, como vigorizando el comportamiento fiel, ya impuesto en su
dimensióngeneraluordinariaporlarelaciónlaboral),laevitacióndelaconflic-
tividad laboralo la búsqueda delalineamiento de los suscriptores de las stock
options no ya con los intereses de la sociedad, sino más bien con los intereses
del grupo que domina, en ese momento, la sociedad o el grupo.

2. Una cuestión metodológica

El régimen legal aplicable a las stock options dirigidas a los trabajadores
es asaz complejo, no sólo porque elconjunto denormas mercantiles(socieda-
des y mercadode valores)y laboralesaplicables noson siemprede fácilconci-
liación (73),sinoporquetratándosedeunsistemaretributivoajustado almodelo
deeconomíafinanciera,suregulaciónjurídico-positivanuclearobedecealmo-
delodeeconomíaindustrial,por elloha detomarse muyen cuentala, yasólida,
doctrina jurisprudencial existente en torno a tales stock options. El Tribunal

(71) Hace buena la observación 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”
GÓMEZ-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 mayoría de los sistemas positivos
y científicos elevan a rango definidor del trabajo regulado en el Derecho del Trabajo, no puede
conceptuarse como una mera sumisión 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 sujeción económica, que de hecho puede faltar, y que
en todo caso sería una explicación extrajurídica”.

(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 sus sentencias de 24 (74) y 25 (75) de octubre de 2001,
4 (76)defebrerode2002y10 (77)deabril de2002, sientala doctrinajurispruden-
cialentornoatalesstockoptionsresolviendorecursosdecasaciónparaunifica-
cióndedoctrina,despejandoasíunpanoramanadapacíficodebidoaunaJuris-
prudencia menor contradictoria.

Ciertamente,sibienunaprimeralecturadelacitadaJurisprudenciapodría
hacernos dudar de su aplicabilidad general, puesto que la misma resuelve a la
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,
tienencaracterísticasmuydistintas,quepuedenhacerporelloimposibledesde
elpunto devista jurídicolaboraluntratamiento único,una respuestauniversal
paratodosellos”yque,portanto,“nocabehaceruntratamientojurídicoúnicoe
indiferenciadoparalagrandiversidaddesituacionesyentramadodederechosy
obligacionesquepuedensurgirentrelaspartesconmotivo dela suscripciónde
talesplanesdeopciónsobreacciones”,debetomarseenconsideraciónelhecho
de que los ESOPs analizados poseen unas características, según entiende la
Jurisprudencia, que cabría identificar con las de un típico ESOPy, en conse-
cuencia, ésta ofrece una definición generaldelos mismos,en evidentecoinci-
denciaconlasconcepcionesmásextendidas (78),señalandoque“normalmentey
engeneral,podríadecirsequelasstockoptions enel ámbitolaboral seconfigu-
ran como un derecho que, de forma onerosa o gratuita, confiere la empresa al
empleadoparaqueéste,enunplazodeterminado,puedaadquiriraccionesdela
propia compañía o de otra vinculada, estableciéndose para elloun precio,fre-
cuentementeelvalordelaacciónenbolsaeldíaqueseotorgaelderecho,posibili-
tando que, tras elvencimiento delmomento deejercicio dela opcióny unavez
ejercitada,eltrabajadorpuedapercibir,bienladiferenciadepreciodemercadode
lasaccionesentreambosmomentos(otorgamientoyejercicio),bienlaspropias
acciones al precio fijado en el momento de otorgamiento del derecho”.

(74) Recurso de Casación núm. 4851/2000, Magistrado Ponente don Jesús Gullón Ro-
dríguez (NORMACEF-Laboral).

(75) Recurso de Casación núm. 3295/2000, Magistrado Ponente don Víctor Fuentes
López (NORMACEF-Laboral).

(76) Recurso de Casación núm. 642/2001, Magistrado Ponente don Jesús Gullón Rodrí-
guez (NORMACEF-Laboral).

(77) Recurso de Casación núm. 1441/2001, Magistrado Ponente don Arturo Fernández
López (NORMACEF-Laboral).

(78) Vid. entre la doctrina laboralista más reciente MOLINA NAVARRETE, C., opus
cit., La dimensión jurídico-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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Cabeañadiralasconsideracionesexpuestasenlospárrafosqueanteceden,
conformeconlasorientacionesdoctrinalesactualesydegeneralaceptaciónen
FilosofíadelDerecho (79)yTeoríaJurídicadelEstado (80), las siguientes:a) que
eneltextolegalnosedistingueelsignificadode sucontenido, siendonecesaria
la interpretación para que aparezca la norma, esto es para que aflore y pueda
determinarse la conducta que implica la norma (81); b) que los ordenamientos
jurídicosconstituyensistemasnormativos dinámicosy noestáticos, yc) quela
determinación normativa se efectúa únicamente por el juez, esto por aquellos
sujetos a los que el Estado (la comunidad política) atribuye el ejercicio del
poder (político) de aplicar el derecho (poder judicial) y en tanto ejerzan la
función jurisdiccional, señaladamente si ese juez es un tribunal superior o su-
premo (82).

(79) Con carácter general es muy ilustrativo VALLET DE GOYTISOLO, J.B., Las defini-
ciones de la palabraDerecho ylos múltiplesconceptos delmismos, RealAcademia deJurispruden-
cia y Legislación, Madrid, 1998; de entre los filósofos del Derecho actuales, vid. HERNÁNDEZ
MARÍN, R., Teoría general del Derecho y de la ciencia jurídica, PPU, Barcelona, 1989 y, del
mismo autor,Interpretación, subsuncióny aplicacióndel Derecho,Marcial Pons,Madrid-Barcelo-
na, 1999; POSNER, R.A., “Overcoming Law”, Harvard University Press, USA, 2000.

(80) Vid. TOPER, M., Por una Teoría jurídica del Estado, Dykinson, Madrid, 2001.
(81) Como indica TOPER, M., opus cit., pág. 77: “La norma superior que el juez aplica

no le es dada. Le corresponde a él crearla. En efecto, lo que preexiste a la resolución no es una
norma sino un texto: un texto legislativo, por ejemplo. La norma no es ese texto, sino única-
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 elección, generalmente llamada “inter-
pretación”, consiste pues en la determinación del significado del texto, es decir de la norma
aplicable”.

(82) Con ello no queremos decir que el Derecho se componga sólo de sentencias judi-
ciales, pues importantes partes del mismo, como los principios generales, no requieren de labor
interpretativa alguna que determine su significado y, además, toda norma está entrañada 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 aplicación
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 codificación
y según el modelo de la cultura occidental), todos los sujetos que participan en la comunidad
política continuamente se están conduciendo conforme a las normas referidas en aquellos
textos legales, incluso en los actos más 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 determinación del significado que hubieren
realizado para ellos mismos o en sus relaciones con otros sujetos, es incontrovertible, porque
no están desarrollando la función jurisdiccional, el poder (político) de “ius dicere”. Pero sí
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 o no puedan ser contrariadas por inexactas o erróneas (cosa juzgada), utilicen
las leyes de la lógica en su indagación sobre el significado de los textos legales. Existen
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Enconsideraciónatodoloexpuestoanteriormente,la citadaJurispruden-
cia constituye una regulación jurídica de valor general y de la que no solo se
puedesinosedebeoesnecesariopartir,enunaciertacorreccióndeladistinción
kelseniana (83)entrenorma(Jurisprudencia)yproposiciónnormativa,paracual-
quier estudio sobre la stock options.

Resultaevidentelaindudabletranscendencianormativadelascitadassen-
tencias (84), que constituyen Jurisprudencia en su significación más estric-

singulares aplicadores del Derecho(árbitros, tribunales consuetudinarios, fiscales, abogados
(Sobre el papel de la abogacía, vid. MARTÍ MIGARRO, L., El abogado en la historia. Un
defensor de la razón y de la civilización, Real academia de Jurisprudencia y Legislación,
Madrid, 2001) y determinados funcionarios públicos) que tienen atribuida la función social de
“ius dicere”, en cuanto que sin estar investidos de todo el poder político que supone el ejercicio
de la jurisdicción participan del mismo o tienen el peculiar poder político de “ius dicere”
atribuido a la administración pública. Estos sujetos, sea porque establecen el significado de
textos legales o aplican principios generales (árbitros) o porque su concurso es imprescindible
para el ejercicio de la función jurisdiccional (fiscales y abogados), o bien porque emiten actos
administrativos (algunos funcionarios públicos), 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 noción 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
prácticamente absoluta sólo limitada por la corrección del razonamiento (por las “las leyes de
la lógica y la razón”, en términos plausibles del art. 218.2 de nuestra Ley de Enjuiciamiento
Civil), el significado del texto aplicado, estableciendo la norma de la que inferirá 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 sí que enuncia una norma general” (TOPER, M., opus cit., pp. 69--70).

(83) KELSEN, H., Teoría Pura del Derecho, UNAM, México, 1982; vid. también BOB-
BIO, N., Teoria della norma giuridica, Giappichelli, Turín, 1958; HERNÁNDEZ MARTÍ, R.,
Historia de la filosofía del derecho contemporánea, Tecnos, Madrid, 1986; ATIENZA M., Intro-
ducciónalderecho, Barcanova,Barcelona, 1991;SORIANO, R.,Compendio deTeoría generaldel
Derecho, Ariel, Barcelona, 1993; LARENZ, K., Metodología de la ciencia del derecho, Ariel,
Barcelona,1994y PÉREZLUÑO, A.E.;ALARCÓN CABRERA,C.; GONZÁLEZ-TABLAS,R.
y RUIZ DE LA CUESTA, R., Teoría del Derecho. Una concepción de la experiencia jurídica,
Tecnos, Madrid, 1997.

(84) En términos del artículo 1.6 CC: “La Jurisprudencia complementará el ordena-
miento jurídico 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 interpretación de la teoría jurídica de Jeremy Bentham, Eunsa, Pamplo-
na, 2000, p. 178). Según 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 jurídico, la doctrina legal no lo es. Es éste uno de los caballos de batalla de la problemática de
la doctrina legal a lo largo de su historia”; Sobre la transcendencia normativa de la Jurispruden-
cia, vid. BLASCO GASCÓ, F. de P., La norma jurisprudencial, Tirant lo blanch, Valencia,
2000, pp. 46-47, que se cuida en señalar que aquella transcendencia normativa “no parece que
se pueda traducir en una vinculación de los órganos judiciales jerárquicamente inferiores a las
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ta (85)yquepuedenconsiderarseejemplodela“labor desincronización entreel
derechopositivoylarealidadsocialvigenteatravésdelaadecuada exégesisde
la norma” (86).

En una breve reflexiónpara justificarla consideraciónde Jurisprudenciao
dedoctrinajurisprudencialaaquellacontenidaenlasaludidassentencias hade
recordarse que ha sidomediante una“reiteradísima” doctrinadelTribunalSu-
premocomose “hanido perfilandoy depurandolos contornosdelpropiocon-
cepto de Jurisprudencia, antes ‘doctrina legal’ hoy ‘doctrina jurispruden-

precedentes resoluciones de los órganos superiores y, en concreto, a la doctrina jurisprudencial
establecida por el Tribunal Supremo (...) cuestión distinta es, en todo caso, si esa transcendencia
normativa se materializa en la vinculación del propio órgano judicial (el Tribunal Supremo) con
sus propios precedentes”, citando en apoyo de tal afirmación al art. 117.1 CE, y continúa, en p.
65, “en nuestro sistema el Tribunal Supremo tiene la facultad o la función de uniformar el
derecho (...). En virtud de los arts. 1.6 CC 1692.4 y 1718 LEC (antigua) el Tribunal Supremo no
dice la interpretación exacta de la ley, sino la interpretación uniforme de la máxima para todo el
territorio nacional (ex art. 123 CE). Por eso (...) los órganos judiciales de instancia deben seguir la
doctrina jurisprudencial del Tribunal Supremo y sólo 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 inequívoco error o una disposición legislativa, aconsejen o impongan la procedente rectifica-
ción, que, hecha en la instancia, podrá ser asumida o no por el Tribunal Supremo. No se diga que
con ésta afirmación se vulnera el principio de independencia judicial, pues la vinculación 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 la Jurisprudencia, la doctrina del Tribunal Supremo se integra en
el ordenamiento jurídico como un complemento de las normas o de los enunciados normativos a
los que corresponde, formando cuerpo con ellos y beneficiándose de su misma fuerza normativa”.

(85) Señala LÓPEZ VILAS, R., La Jurisprudencia y su función complementaria del
ordenamiento jurídico, Real Academia de Jurisprudencia y Legislación, Madrid, 2001, p. 33,
“En un sentido amplio que hunde sus raíces en la tradición romana, ‘Jurisprudencia’ equivale a
Ciencia del Derecho. Así aparece en dichas fuentes en la conocidísima definición de Ulpiano
(D.1.1.10.2), según 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 teoría y praxis, norma y vida. En un sentido distinto y
más restringido, la expresión ‘Jurisprudencia’ se utiliza para designar el conjunto de criterios
de interpretación y de decisión establecidos por los Tribunales de Justicia, con las doctrinas
reiteradamente contenidas en los fallos de los mismos. Esta acepción identifica Jurisprudencia
con el conjunto de sentencias o resoluciones de los Tribunales en cuanto deciden cuestiones
jurídicas sometidas a su conocimiento. En su significación más estricta y precisa, Jurispruden-
cia es, con carácter 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 así el ordenamiento jurídico, al resolver los asuntos
de que conozca a través del correspondiente recurso de casación. Es la acepción consagrada
por el artículo 1 del Código Civil (art. 1.6 Cc)”.

(86) BLASCO GASCÓ, F. de P., opus cit., La norma jurisprudencial, p. 47.
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cial”’ (87) y que aquelcarácter no se predica de cualquier pronunciamiento del
TribunalSupremo, sino solamente respecto de la doctrina (88) contenida enlos
mismos y en la medida en que ésta y aquellos reúnan determinadas condicio-
nes (89), cumpliéndose todas ellas, rigurosamente, en las sentencias referidas,
como señalamos seguidamente.

En primer lugar, se trata de sentencias que emanan de una de las Salas del
TribunalSupremo, la Cuarta, de lo Social, en el ejercicio dela jurisdicciónque
leespropia,aljuzgar ycasar entrámite derecurso decasación paraunificación
de doctrina sentencias de Salas de lo Socialde Tribunales Superiores de Justi-
cia, dictadas en litigios entre trabajadores y sus empresarios sobre stock op-
tions, esto es sobre cuestiones derivadas delcontrato detrabajo (90). Secumple
así,suficientemente,conlaexigenciadeque“laJurisprudencianecesariamente
hadeestarcontenidaenSentencias delTribunalSupremoque resuelvanrecur-

(87) LÓPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su función complementaria del
ordenamiento jurídico, p. 143.

(88) Según indica LÓPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su función comple-
mentaria del ordenamiento jurídico, 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 aplicación de la Jurisprudencia: varias sentencias conformes,
más de una; sustancial analogía entre los hechos de las sentencias precedentes y los del supuesto
enjuiciado; que los supuestos ya resueltos y el nuevo postulen la aplicación de la misma norma;
es decir, que la ‘ratio decidendi’ sea la misma sin consideración a los argumentos circunstanciales
o ‘dictum’”, SSTS, Sala 1.ª, de 15-2-1982 y 7-3-1996.

(90) Según el artículo 2.º 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 órganos juris-
diccionales del orden social conocerán 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 Orgánica 6/1985, de 1 de julio de 1985, del Poder Judicial:
“Los (Juzgados y Tribunales) del orden jurisdiccional social conocerán de las pretensiones que
se promuevan dentro de la rama social del Derecho, tanto en conflictos individuales como
colectivos, así como las reclamaciones en materia de Seguridad Social o contra el Estado
cuando le atribuya responsabilidad la legislación 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 calificación como salario de la stock options, se
planteasen su propia jurisdicción es razonable a la vista de los hechos de las demandas y, dado
que, como señalan MONTERO AROCA, L.; GÓMEZ COLOMER, J.L.; MONTÓN REDON-
DO, A., y BARONA VILLAR, S., Derecho Jurisdiccional, T. I, Parte General, 10.ª edición,
Tirant lo blanch, Valencia, 2000, p. 220, “por lo que afecta al proceso laboral (...) procede
atribuir la competencia genérica según el tipo de conflicto o reclamación y el Derecho material
en que se basa”, bien que, p. 309, no pueda obviarse que el proceso laboral no sea más que “una
manifestación más de la tutela judicial privilegiada en el campo civil”.
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sos de casación de cada una de las jurisdicciones propias de las respectivas
Salas del Tribunal Supremo” (91).

La“doctrinajurisprudencialcontranscendencianormativa”eslaqueemana
decualquieradelasSalasdelTribunalSupremo,cuandoactúanenelejerciciode
su jurisdicción y resolviendo recursos de casación. Elprivilegio históricoque
teníalaSalaPrimera (92)deaquelTribunalnopuedeseguirmanteniéndose (93)por
másqueunaciertaJurisprudenciaasílohubierasostenido (94),debiendodestacar-
se que laSala Cuarta,de loSocial, deaquelTribunal,ya hadestacado, comono
podía ser de otro modo, su capacidad para sentar doctrina jurisprudencial (95).

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

(91) LÓPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su función complementaria del
ordenamiento jurídico, p. 143.

(92) Alude a esa restricción de “Jurisprudencia con transcendencia normativa” a la
emanada de la Sala Primera del Tribunal Supremo BLASCO GASCÓ, 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 sólo la doctrina reiterada que establez-
ca el Tribunal Supremo y, según la Jurisprudencia, sólo la Sala Primera, al interpretar y aplicar
la ley, la costumbre y los principios generales del derecho”.

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

(94) Vid. la que cita BLASCO GASCÓ, F. de P., opus cit., La norma jurisprudencial,
p. 48, en nota 67.

(95) Basta con reparar en los artículos 217 y 205.e) 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 categoría de la Jurisprudencia de aquella Sala equiparán-
dola a la tópica, que en el marco de sistemas racionales del pensamiento aristotélico sigue
inmediatamente a la lógica, al decir que “es doctrina tópica 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 relación con el recurso de casación para unificación
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 está circunscrito el recurso y sólo puede unificar la interpretación del
derecho a ella encomendado”.

Se reconoce la condición de Jurisprudencia a la emanada de la Sala Cuarta del Tribunal
Supremo por una nutrida “Jurisprudencia menor”, así STSJ del País Vasco de 27-2-1996; STSJ
de Murcia de 22-3-1996; STSJ de Aragón 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 Cataluña de 15-7-1997; STSJ del Principado de Astu-
rias de 14-11-1997; STSJ de Andalucía de 15-12-1997; y STSJ de Extremadura de 31 de
octubre de 1997.
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accionesyplanteándoselaSalalasmismas cuestiones.Con ellose cumpleotro
de los requisitos precisos para que pueda aludirse a Jurisprudencia, y que se
encuentraresumidaenlaafirmacióndeque“laJurisprudenciahade resultarde
decisionesreiteradasdelTribunalSupremoconfigurándoseaquella,portanto,
como criterios o doctrina con la que, de modo habitual o reiterado se deciden
cuestiones o supuestos iguales” (96).

Loespecíficodeestesupuestoesquenosetratade lacreación paulatinade
doctrina jurisprudencial, de talmanera que se pueda observar una“sustancial
analogíaentreloshechosdelassentenciasprecedentesylosdelsupuestosome-
tidoalhecholitigioso”,sinoquesecreaen undeterminado momentohistórico,
algo sorprendente, dada la lentitud del “tiempo jurídico”.

Entercerlugar, hade tomarseen consideraciónque laexigencia de“habi-
tualidad”, “uniformidad o “reiteración” está reducida ala existenciade “doso
más sentencias coincidentes” (97), mediantela quese manifiestala voluntadde
la Sala correspondiente de mantener un criterio continuo y uniforme. Dicha
exigenciaquedaigualmentecumplidaenlassentenciasdereferencia,sin quea
ello obste el Voto Particular (98) contenido en las dos primeras, las cuales ade-

(96) LÓPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su función complementaria del
ordenamiento jurídico, p. 143.

(97) “Una sola sentencia no crea doctrina legal y resulta insuficiente para amparar la
casación”, SSTS, Sala 1.ª, de 12 y 28-6-1962, 21-5-1963, 22-10-1966, 7-5-1968, 29-6-1970 y
7-3-1996; LÓPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su función complementaria del
ordenamiento jurídico), p. 143, que añade, pp. 143-144, “con lo cual resulta bastante menor la
habitualidad o reiteración posibles para entender que existe Jurisprudencia”; también BLASCO
GASCÓ, F. de P., opus cit., La norma jurisprudencial, p. 48, indica que “este requisito de
reiteración o uniformidad se materializa en la exigencia de, al menos, dos sentencias confor-
mes”, bien que se cuide en señalar 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 categoría de
doctrina legal con transcendencia normativa”, con el carácter 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
votación de una sentencia o auto definitivo firmará lo acordado, aunque hubiere disentido de la
mayoría; pero podrá, en este caso, anunciándolo en el momento de la votación o en el de la
firma, formular voto particular, en forma de sentencia, en la que podrán aceptarse, por remi-
sión, 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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más,deberecordarse,hansidodictadasenSalaGeneral(enPleno),circunstan-
cia en absoluto desdeñable (99).

La uniformidad de criterios en los citadospronunciamientos esevidente,
basta con comparar las respectivas sentencias, es más, ordinariamente y en
relación con pronunciamientosque produzcandoctrina jurisprudencial,rara-
mente se puede “aludir a una identidad absoluta” en una larga motivación o
fundamentaciónjurídicade doso máspronunciamientos, comoocurre eneste
caso.Efectivamente,losfundamentos jurídicosde lasreferidas sentenciasson
idénticos,conloquesecumplimenta,sobradamente,elúltimodelosrequisitos
necesarios para lageneración deJurisprudencia. Exigenciaque “hade partiry
asentarse en la uniformidad de criterios entre dos o más sentencias” (100), y se
orientaalfuturo,esdecirladoctrinajurisprudencialsentadaenestassentencias
habráderespetarseporlosjuzgadores inferioresjerárquicamente, ypor elpro-
pioTribunalSupremo,en lamedida enque loscasos sometidosa suconsidera-
ciónmantenganrelacióndeidentidadconlosquefueronobjetodeestassenten-
cias.Estoes,“identidadentreelcasoresuelto,cuyocriterioresolutivoseaduce,
yelcasoplanteadoyentrelasnormasentonces aplicadasy lasque seentienden
de aplicación al supuesto para el que se invoca la existencia de la doctrina
jurisprudencial” (101).

Finalmente,encuartolugar,debedestacarsequelosrazonamientosjurídi-
cos que forman parte de la motivación en cada una de las citadas sentencias
cumplen rigurosamente el mandato legal de ser conformes a “las reglas de la
lógica y de la razón” (102), operando como ratio decidendi de los respectivos
fallos (103).Cumpliendoaquellospronunciamientoselúltimorequisitoexigible
parallegaraconstituirdoctrinajurisprudencial,puesciertamente“Jurispruden-
cia es sólo la que sirve de ratio decidendi del fallo, de modo que únicamente
serán Jurisprudencia los razonamientos jurídicos queconstituyan premisain-
dispensable o soporte necesario de aquél, debiendo, por tanto, excluirse del

(99) BLASCO GASCÓ, F. de P., opus cit., La norma jurisprudencial, p. 50.
(100) LÓPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su función complementaria del

ordenamiento jurídico, p. 144.
(101) LÓPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su función complementaria del

ordenamiento jurídico, p. 144.
(102) Como indica el artículo 218.2 LECiv: “Las sentencias se motivarán expresando

los razonamientos fácticos y jurídicos que conducen a la apreciación y valoración de las prue-
bas, así como a la aplicación e interpretación del derecho. La motivación deberá incidir en los
distintos elementos fácticos y jurídicos del pleito, considerados individualmente y en conjunto,
ajustándose siempre a las reglas de la lógica y de la razón”.

(103) “Los obiter dicta no pueden dar lugar a la casación”, 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 señalarse que, ciertamente, de conformidad con lo
expuestoenelpárrafoanterior,laafirmación,contenidaenelpronunciamiento
correspondientealrecurso4851/2000,relativaaquelacuestióndelanaturaleza
salarial del derecho reclamado no se planteaba que ni en la demanda ni en la
oposición a la misma, ni se aborda en la resolución de instancia ni en la de
suplicación, podría inicialmente hacernos dudar de si eldiscurso delTribunal
Supremo en este punto, núcleo de la doctrina legal sentada, no es más que un
obiter dicta, al resultar “pronunciado más allá de las pretensiones yexcepcio-
nes, ya de las partes ya recogidas de oficio” (105).

No obstante si tomamosen cuentael cuidadosorazonamiento alrespecto
de la Sala a quo, queentiende necesariodecidir, “atendiendoa lafundamenta-
cióndelrecurso”si“sehaproducidolainfracciónlegaldenunciada,delartículo
26 delEstatuto de los Trabajadores”, se llega a la conclusión de que, sin duda,
estamosanteunacuestiónnucleardelfallo,exigida porlas pretensionesejerci-
tadas. Efectivamente, según indica la propia Sala, para poder “determinar, si
existe o noelderechoque sepostula(ba)” resultabanecesario discurrirprevia-
mente, “con arreglo a las leyes de la lógica y la razón”, sobre “la cuestión
referida a la naturaleza jurídica delo obtenidopor elejercicio detalderechode
opción sobre acciones”.

II. LA CALIFICACIÓN JURISPRUDENCIAL DE LA “OPERACIÓN
DE STOCK OPTIONS” COMO NEGOCIO JURÍDICO COMPLEJO

La Jurisprudencia, al considerar las stock options en el marco de la rela-
ción laboral, no selimita aseñalar queson el“derecho queconcede laempresa
a sus colaboradores a comprar un cierto número de acciones de la misma a un
determinado precio (precio de ejercicio) y durante un períodode tiempo(ves-
ting period)” (106), sino que determina las propias característicasde éstas,ofre-
ciendo una cierta delimitación conceptual.

Aesterespecto,resultainteresanterememorarlaintensa problemáticade-
rivadadelimposible,peropretendido,encaje delas opcionesentre losvalores.

(104) LÓPEZ VILAS, R., opus cit., La Jurisprudencia y su función complementaria del
ordenamiento jurídico, p. 144.

(105) BLASCO GASCÓ, F. de P., opus cit., La norma jurisprudencial, p. 53.
(106) CÓRDOBA BUENO, M., Guía de las Stock Options, Deusto, Bilbao, 2001, p. 15.
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Pretensión que la modificación legislativade laregulación delos mercadosde
valores ajustó asu característicanaturaleza contractual (107),afirmando ladoc-
trinajurisprudencialque“elconjuntodederechosyobligaciones derivadosde
lasopcionessobreacciones(...) tienen,(...) unanaturaleza jurídicacompleja”.

Como hemos señalado anteriormente,la doctrinajurisprudencial, sibien
ofrece una relativa delimitación conceptual de las stock options, ésta resulta
imprecisa pues se limita a referirse a las stock options como un “conjunto” de
“naturaleza jurídica compleja”, que parece querer reconducir, finalmente, al
contrato de opción (108).

(107) En la Exposición 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 ámbito de la
ordenación de los mercados, que sobrepasan la categoría de los valores negociables, se extien-
de a aquellos la disciplina de estos últimos, 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 añaden dos párrafos al artículo 2 de la LMV, en los que, tras
indicar que “quedan comprendidos en el ámbito de la presente Ley los valores negociables...”,
se especifica: “también quedará comprendidos dentro de su ámbito los siguientes instrumentos
financieros (...) b) (...) los contratos financieros de opción...”. Debe destacarse que en la inicial
redacción del anteproyecto (BOCG, Congreso de los diputados, núm. 29-1, de 12 de febrero de
1997) únicamente se añadía un solo párrafo en el que, sin referencia expresa a los distintos
tipos de instrumentos financieros simples, se indicaba: “también quedarán comprendidos den-
tro de su ámbito 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 aplicación en España de la
cultura de la transparencia”, en Estudios Jurídicos en Homenaje al Profesor Aurelio Menéndez,
T. I, 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 opción financiera: caracterización jurídica” en Los mercados Espa-
ñoles: opciones y futuros financieros (Díaz Ruiz, E. y Larraga, P., Directores), MEF-Centro de
Documentación Bancaria y Bursátil, Madrid, 1995, pp. 266-267, “las opciones financieras no
son valores negociables (...) sino contratos”; en la misma obra colectiva DEL CAÑO PALOP,
J.R., “Normativa reguladora de los mercados de productos financieros derivados”, p. 172,
indica “resulta difícil 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 síntesis de su caracterización y régimen jurídico, p. 235; “No existe emisión en sentido
estricto”; indica CUÑAT EDO, V., “Los mercados de productos derivados en las directivas
comunitarias y en la legislación española”, en Productos financieros derivados y el Euro: ¿Un
mercado único?, (Díaz Ruiz, E., y Larraga P., Directores) MEFF-Civitas, Madrid, 1999, p. 51.

(108) Afirma SANZ CABALLERO, J.I., Derivados Financieros, Marcial Pons, Ma-
drid-Barcelona, 2000, p. 398, “la descripción de la opción OTC, (...), coincide básicamente con
la descripción realizada por el Tribunal Supremo del contrato de opción 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 jurídico complejo

Ennuestraopinión,lacalificaciónqueefectúalaJurisprudencia delESOP
como un “negocio jurídico complejo” se explica por la falta de regulación
jurídico-positiva de aquella categoría en nuestro ordenamiento, a la que se le
atribuye“unvalorfundamentalmentedescriptivo” (109),asícomoporlavincula-
ción del contrato de opción a la relación laboral.

denominaremos comprador (...buyer) y a cambio de una contraprestación consistente en el
pago de un precio denominado prima (...premium), la facultad de comprar (opción de compra...
call option) o de vender (opción 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 período determinados (fecha o plazo de
ejecución... 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 liquidación (...settlement price), determinable de confor-
midad con los criterios previstos al efecto por las partes”, y como advierte más adelante, p.
400: “la descripción realizada coincide mutatis mutandis con la contenida en el concepto que
de opción financiera negociada en mercados organizados se da en el Real Decreto 1814/1991”;
como indica DÍAZ RUIZ, E., “Aspectos jurídicos de los productos financieros derivados”, en
Los mercados españoles de productos financieros derivados (Díaz Ruiz, E., y Larraga P.,
Directores), MEFF-Centro de Documentación Bancaria y Bursátil, Madrid, 1998, p. 71: “desde
un punto de vista teórico las opciones financieras responderían a un concepto similar al de
cualquier contrato de opción, es decir supondrían la concesión por una de las partes a la otra del
derecho a obligarle a contratar en una fecha futura, si discrecionalmente el beneficiario de la
opción así se lo exigiera al concedente de la misma. Se trataría de un contrato preparatorio de
otro principal de compraventa, que se celebraría sólo si una de las partes así 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 sólo el derecho del beneficiario a obtener del concedente de la
opción 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 señalado en el contrato de
opción”.

Señala LARRAGA: [“Los mercados de futuros y opciones financieros”, en Los mercados
Españoles: opciones y futuros financieros (Díaz Ruiz, E. y Larraga, P., Directores), Centro de
Documentación Bancaria y Bursátil, Madrid, 1995, p. 107]:“Una opción es un contrato entre
dos partes, por el cual una de ellas adquiere sobre la otra el derecho, pero no la obligación, de
comprarle o venderle una cantidad determinada de activo a un cierto precio y en un momento
futuro”; MASSAGUER FUENTES, J., opus cit., La opción financiera: caracterización jurídi-
ca, pp. 265, destaca que se trata de “una categoría 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 definición de opción financiera.

(109) LACRUZ BERDEJO, J. L., SANCHO REBULLIDA, F. de Asís, LUNA SERRA-
NO, A., DELGADO ECHEVERRÍA, J., RIVERO HERNÁNDEZ, F. y RAMS ALBESA, J.,
Elementos de Derecho Civil, T. I (Parte general), Vol. Tercero, Dykinson, Madrid, 1999, p. 145;
sobre su utilidad práctica vid. pp. 143-146.
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Habida cuenta de su incardinación en la relación jurídico-laboral, bien
pudiera plantearse si la calificación que realmente resulta apropiada a los
ESOPs fuera la deun “negociojurídico complejoque incorporaun derechode
opcióndecompradeacciones”.Enalgúnmomento,parecequeestaúltimaesla
posición adoptada por la Jurisprudencia, cuando indica que “la opción sobre
acciones es (...) un negocio jurídico complejo suscrito entre la empresa y el
trabajadorcomomedioindividualdematerializacióndeunplangeneralelabo-
rado unilateralmente por la empresa para sus empleados y mientras lo sean
(que)ofreceelderechodeopción” (110).Noobstanteaquellaposiblecalificación
choca con la pertinaz y tozuda alusión, por laJurisprudencia, ala presenciade
un “contrato de opción”.

Dada la calificación por la doctrina jurisprudencial de los ESOPs como
“negociojurídicocomplejo”ysucontinuadaalusiónaun“contratodeopción”,
nopuedeconcluirsequeidentifiqueaquel“negociojurídicocomplejo” conun
“simplecontratodeopción” (111);locontrario,sinduda,seríaunresultadometa-
físico (112).

Cuestióndiferenteesconsiderarqueaquelnegociojurídicocomplejopue-
da ser considerado, a la postre, o tomar como núcleo central, un contrato que
estableceelderechodeopcióndecompradeacciones (113),porveniraconstituir
su elemento más significativo.

(110) STS, Sala 1.ª, de 14-2-1997: “la opción de compra (...) consiste en conceder al
optante (...), mediante una cláusula inserta en el contrato (...), la facultad exclusiva de prestar su
consentimiento en el plazo contractualmente señalado a la oferta de venta que por el primordial
efecto de la opción es vinculante para el promitente, quien no puede retirarla durante el plazo
aludido, y una vez ejercitada la opción oportunamente se extingue y queda consumado y se
perfecciona automáticamente el contrato de compraventa”.

(111) Considera las opciones financieras contratos atípicos MASSAGUER FUENTES,
J., opus cit., La opción financiera: caracterización jurídica, p. 271

(112) Utilizando el término “metafísico” en el sentido de “oscuro y difícil de compren-
der”, Diccionario Trivium- Derecho y economía; Editorial Trivium, Madrid, 1998, voz “Meta-
físico”, p. 437, no como equivalente a la “Metafísica” aristotélica, vid. decimotercera edición
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 categoría 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 opción de compra, la compraventa
futura está perfectamente configurada y depende del optante que se configure o no”.
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Talconsideraciónimplicaríaequiparar,funcionalmente,tal“negociojurídi-
cocomplejo”,alasopcionessobreaccionesOTC.Sinhacercuestión,porahora,
alañadidode“complejidad”quesuponesuincardinaciónenunarelaciónlabo-
ral.Éstasería,segúnnuestro parecer,la mejormanera deentender lareferencia
quehaceladoctrinajurisprudencialalnegociojurídicocomplejoyalcontratode
opción con la misma denominación, pero que, desde luego, no los confunde.

Sinperjuicio delo dichohasta ahora,resulta que,y enpuridad, ladetermi-
nación delcontenido delcitado“negocio jurídicocomplejo” tienedetermina-
dos matices en los que es preciso detenerse. Efectivamente, nos encontramos
anteun“negociojurídicocomplejo” (114)que, almenos funcionalmente,opera
comoun“instrumentofinanciero”,queobedeceaun“plan”o“programa”,que
se incorpora a una relación laboral, por lo que, en primer lugar, a la existencia
misma de aquelplan ha de atribuírsele transcendencia jurídica y, en segundo
lugar, que se concreta o determina, para cada trabajador interesado, mediante
un contrato de opción, almenos en los ESOPs, por lo que tal contrato también
habrá de considerarse en particular.

2. La trascendencia del propio “Plan”

Los“planes” son“esquemas retributivoslaborales”, quese incorporanal
entramado de cada relación laboral vigente, en consideración 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 declaración de voluntad del empresario (que pue-
de ser emitida libérrimamente, como resultado de “tratos preliminares” con algunos de los
trabajadores o sus representantes legítimos, o en cumplimiento de una norma, que en nuestro
ordenamiento parece habría 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 vínculo laboral que les une al empresario (la sociedad) y en tanto sigan prestando sus
servicios como trabajadores asalariados por cuenta ajena. Derecho que habrá de concretarse
mediante un contrato que, al menos en los ESOPs, es de opción de compra de acciones (desde
luego podría 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 “opción 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 opción), admite la acceso-
riedad del contrato de opción, en pp. 84-86.
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Cuestión diferente es si ese “esquema retributivo” tiene una proyección
que extravasa la misma relación laboral, es decir, el ámbito de las relaciones
industriales, y se instala en elmercado primario de valores, tema específico a
cuya consideración nos remitimos más adelante.

Ennuestraopinión,laformulacióndel“plan”porlaempresa,cuestiónque
laJurisprudenciaconsidera,alomás,comounaactividaddeoferta,esrelevante
jurídicamente desde elmomento en queesa declaraciónde voluntad,que esel
propio“plan”,seexterioriza (116),yesconocida,dadoqueesunaretribucióndel
trabajo(paralostrabajadoresincluidosenel“plan”).Elderechoadicharetribu-
ción existiría desde elmomento de la publicación o notificación delplan a los
trabajadoresincluidosenelmismoy,consecuentemente,antesdelaconclusión
delcontratodeopción,pues ladeclaración devoluntad decada trabajadormás
que aceptación de una oferta contractual es fijación, determinación o concre-
cióndeuncomplementosalarialconformealostérminos del“plan”. Enconse-
cuencia, el propio Plan vincula al empresario con la fuerza que le otorga el
desarrollarse en el seno de una relación laboral preestablecida, al suponer el
establecimiento de una específica retribución 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 símismo, constituye una retribución, por más que la Juris-
prudencia,enaparenteincongruenciaconsupropiorazonamientointerno,sólo
considere como tal el resultado delejercicio, en su caso, delderecho de optar.
Laposiciónque,deordinario,tiene elconcedente, enel contratode opción“de
vinculación,tantoalcontratodeopción,comoalcontratodefinitivo (117)”,sufre,
enconsecuencia,unsaltocualitativo,ampliándoseyreforzándoseporsuvincu-
lación al contrato de trabajo.

Aquelplan, una vez publicado o notificado a los trabajadores, en cuanto
acto recepticio, establece un complemento retributivo, en el seno de una rela-
ciónlaboralpreexistente,que esinmediatamente exigiblepor lostrabajadores

(116) MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La dimensión jurídico-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 aprobación del plan “no representa en sí misma ningún acto de concesión
formal a sus potenciales beneficiarios, que sólo se produce con el contrato de opción. Sin
embargo no puede desdeñarse su importancia jurídica, pues define los aspectos funcionales y
finales, esto es causales, del negocio opcional: representa sus ‘condiciones generales de contra-
tación’ (condiciones prácticas de uso). El contrato de opción a celebrar participa, así, de la
naturaleza típica de los ‘contratos de adhesión’”.

(117) TORRES LANA, J.A., opus cit., Contrato y derecho de opción, p. 107.
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beneficiarios delmismo, no simplemente genera meras expectativas (118) sino
quedaorigenaunarelacióncrediticia,pormásquesuconcreciónpuedareque-
rir un acto jurídico posterior de naturaleza contractual, quegenerará, bienque
traslaconclusióndetalcontrato (deopción) un“derecho subjetivopotestativo
de crédito” (119).

En dicha consideración reside una de las peculiaridades de este comple-
mento retributivo, quenecesita desu concreción,mejor queaceptación, porel
trabajador,conformeconel“plan”,manifestaciónacordeconla“remercantili-
zación” del salario antes aludida.No esel establecimientodelplan,ni suefica-
ciavinculanteparaelempresario,quesindudaoperadesdeelconocimientodel
“plan”porlostrabajadores,nisiquiera suposible complejidad,lo quedetermi-
na,enpuridad,lanecesariaconclusiónposterior delcontrato deopción, sinola
discrecionalidaddecadauno delos trabajadores,incluidos enaquelplan,para
adquirir el derecho (suscribir el plan) y la necesidad de precisar, en su caso,
determinados extremos deese complementoretributivo (porejemplo lacanti-
daddestockoptions asuscribir), extremosdejados asu librecriterio (dentrode
los límites que marque el plan), que exigen y requieren de la conclusión del
contrato de opción (120).

Tambiéndebedestacarsequelaevoluciónytendenciasdelasregulaciones
contablesreferidasalosplanesdestockoptionsresultanesclarecedoras.Efecti-
vamente,sobrepasadauna,históricamásqueactual,prácticacontabledescono-
cedora de la necesidad delconocimiento delos planesde stockoptions porlos
usuariosdelainformacióncontable,seplantealasiguienteduda:¿debetenerse
en cuenta el gasto cuando se ejercitan las opciones o cuándo éstas se emi-
ten? (121). La respuesta, con proyección al inmediato futuro, esfavorable aque
losestadosfinancieros“revelen”loscompromisosadquiridosconlosplanesde
opciones,resultandocontundentementereflejadasenlasNormasInternaciona-

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

(119) Así lo hace MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La dimensión jurídico-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 opción, distinguiendo dos situaciones jurídi-
cas, a saber, el derecho potestativo al ejercicio de la opción y el beneficio o rendimiento.

(120) Ciertamente en cualquier “contrato de opción de compra, la compraventa futu-
ra está 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 opción contable”, Expansión (Empre-
sas), de 20 de abril de 2002, p. 14.
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lesdeContabilidad(lashabitualmentellamadasNIC,elaboradasporelIASC)y
sus interpretaciones (las SIC) (122).

Efectivamente, la NIC 19, “beneficios a los empleados”, revisada en el
2000, establece en elpárrafo144 relativoa beneficiosa largoplazo (loscuales
incluyenlosplanesde opcionessobre acciones)que laempresa deberárevelar
en sus estados financieros la naturaleza de losplanes deopciones sobreaccio-
nesasícomolosimportesreconocidos,ademásdelosinstrumentosfinancieros
emitidos, con todos sus pormenores, durante el período contable para hacer
frente a tales compromisos, opciones ejercitadas, etc. A este respecto, debe
recordarse que las citadas normas contablesserán, sinduda enbreve plazo,de
aplicación obligada en toda la Unión Europea (123) para la formulación de la
cuentas consolidadas (opcionalmentepara lascuentas individuales)de lasso-
ciedades cotizadas (124) y, en todo caso, para las de entidadesfinancieras yem-
presas de seguros, sean o no cotizadas (125).

3. El contrato de opción

Comoyahemosmencionadoanteriormente,laJurisprudencia,utilizando
una terminología confusa,indica que“la opciónsobre 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, párrafos 144-152, pp. 553-557; NIC 33,
párrafos 1-9 y 38, pp. 947-949 y 964-965; SIC 24, pp. 1705-1707.

(123) El Reglamento (CE) núm. 1606/2002, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
19 de julio de 2002, relativo a la aplicación de normas internacionales de contabilidad, señala
en su artículo 3.3 que “a más tardar el 31 de diciembre de 2002, la Comisión decidirá (...)
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 artículo 4.º del Reglamento (CE) núm. 1606/2002 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 19 de julio de 2002, relativo a la aplicación 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 elaborarán 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 cotización en un mercado regulado de
cualquier Estado miembros (...)”.

(125) Debiéndose tener, a este respecto, muy en cuenta la NIC 33 y la SIC 24.
(126) Indican las SSTS, Sala 1.ª, 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 opción son las siguientes: 1) la opción de compra es una figura
sui generis, con sustantividad propia, mediante la cual el optante logra, de modo exclusivo, la



ARTÍCULOS

-- 85 --

caso,unnegociojurídico (127)complejosuscritoentrelaempresayeltrabajador
comomedioindividualdematerializacióndeunplangeneralelaboradounilate-
ralmente por la empresa para sus empleados y mientras lo sean” y que “el
contrato de opción se perfecciona por el consentimiento en que confluyen las
voluntades de las partes que lo suscriben”.

LareconducciónqueparecerealizarlaJurisprudenciadel“negociojurídi-
cocomplejo”alcontratodeopción nosería desacertadadesde unaperspectiva
práctica, al estar ya regulado y tipificado elcontrato de opción financiera. En
todo caso, ha de precisarse que el contrato de opción forma parte de aquella
complejaoperacióndestockoptions,queesnegociojurídicocomplejoalquela
jurisprudencia, condesafortunada semántica,denomina “deopción sobreac-
ciones”, propiciando la confusión del todo con una de sus partes.

Elcontrato deopción essingular, puessu subyacentees financiero,preci-
samenteacciones,yoperacomouninstrumentofinancierononegociadoenun
mercadoorganizado,estoesOTC (128),negocioalque,almenosadeterminados
efectos,sepuedeasimilar.Endefinitiva,podríamosafirmarqueestamosanteun
contrato de opción sui generis, singular, por cuanto no tiene necesariamente
carácter preparatorio de otro contrato, “llamado usualmente definitivo” (129),
sino que puede liquidarse por diferencias en metálico (130) (lo cual es usual).

Comoyahemosseñalado,laJurisprudencianodudaenafirmarlaexisten-
cia de un “contrato de opción” (131). El análisis de dicha figura debe partir, en-

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

(127) Como indican las SSTS, Sala 1.ª, de 29-3-1993 y 6-7-199, “La opción de compra
en sí misma es un derecho que también puede conformarse como negocio jurídico”.

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

(129) TORRES LANA, J.A., Contrato y derecho de opción, Trivium, Madrid, 1987, p.88.
(130) IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus cit., Stock Options. Economía, política retributiva y

debate social, pp. 246-247, en pp. 74 y ss., sobre la modalidad de “stock options” que son las
“stock appreciation rights (SARs)”, dice que son “liquidativas de incrementos de cotización u
opciones de revalorización de acciones”.

(131) Indica la STS, Sala 1.ª, de 4-12-1997: “el contrato de opción se puede clasificar
como enclavado dentro de los conocidos con el nombre de contratos atípicos (...) puede definirse
como aquel que atribuye al beneficiario un derecho que le permite decidir, dentro de un período
de tiempo concreto, en punto a la conclusión de un determinado contrato”; de ahí la identifica-
ción, por parte de la doctrina, entre contrato de opción y precontrato, así DÍEZ-PICAZO, L.,
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todo caso, de la doctrina civil existente en torno al contrato de opción, pues
incluso la opción financiera típica OTC, cuando la ejecución se refiere a la
entrega del subyacente financiero, “coincide básicamente con la descripción
realizada por el Tribunal Supremo del contrato de opción tradicional” (132).

Noobstanteloanterior,puedecuestionarsesi,cuando setrata deopciones
financieras exclusivamente a liquidar por diferencias en losprecios delactivo
subyacente,aquelnegocio“nadaopocotienedeopción,por cuantoen élfalta-
ría uno de los requisitos esenciales de la opción: la concesión de la facultad de
optaralcomprador” (133). Ciertamente,cabría afirmarque sino haydiferencias
en el momento de la liquidación, difícilmente puede considerarse que pueda
existir derecho de opción alguno o, al menos, que su ejercicio pueda tener
utilidadparaelbeneficiariodelaopción, sibien, noobstante, nocabe dudaque

Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial, Vol. Primero (introducción. Teoría del Contrato),
Civitas, Madrid, 1996 (quinta edición), pp. 344-345. Cabe precisar, en el sentido antes expues-
to, que una determinada línea jurisprudencial actual se orienta por considerar el precontrato
como ya el contrato definitivo, sólo que “en germen”. Tal como indican las SSTS, Sala 1.ª, de
25-6-1993 y 10-6-1996, en términos de esta última: “La doctrina científica 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 sí mismo, por virtud del cual las partes quedan
obligadas a celebrar en un momento posterior un nuevo contrato; esta obligación de contratar
cuyo objeto consiste en la futura prestación de un nuevo consentimiento contractual, en esencia
es una obligación de hacer, o más concretamente, una prestación de emitir en el futuro una
declaración de voluntad: acto estrictamente personal y no coercible directamente, debiendo su
incumplimiento traducirse en una indemnización de daños y perjuicios. La otra posición doc-
trinal más moderna, entiende, que el precontrato es ya un contrato completo, al no tratarse de
una obligación de contratar en el futuro, se contrae más bien una obligación de colaborar para
establecer el contrato definitivo, fijándose en el mismo unas líneas directrices, o unos criterios
básicos que las partes deben desarrollar y desenvolver en un momento posterior; se afirma por
los defensores de esta teoría, que en el precontrato existe ya todo el contrato principal o
definitivo, pero en germen, en síntesis, debiendo contener sus líneas básicas 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 indemnización para el supuesto de que el contrato no se pueda cumplir”.

No obstante también ha de significarse que otra línea 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 o pactum de contrahendo cabe sintetizarle por su función esencial de ligar a las
partes para la conclusión de un futuro contrato, de manera que no ofrece elementos bastantes o
suficientes para vincular sin un nuevo convenio u originar, por sí mismo, la efectividad de lo
estipulado”.

(132) SANZ CABALLERO, J.I., opus cit., Derivados Financieros, p. 398; Señala
SÁNCHEZ ANDRÉS, A. opus cit., Las llamadas stock options y las fórmulas mágicas de la
ciencia jurídica, p. 1487, que “las stock options son básicamente opciones y más precisamente
opciones contractuales”.

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

Enaquellosplanes queestablecen unmecanismo deliquidación pordife-
rencias ha de considerarse que las dudas acerca de la existenciade underecho
de opción de compra no altera la conclusión de que en las stock options se
produce un giro sustancial respecto de las opciones financieras, por cuantose
trataderetribucionessalariales(siempre quelas mismasse dirijana lostrabaja-
dores).Enestoscasos,lacompraoadquisicióndeaccionesconstituyeunmeca-
nismooperativoofuncional,perfectamentesustituibleporlaliquidacióndirec-
ta de diferencias, característico de la “era de las finanzas”.

Cuestión diferente a la de la liquidación por diferencias strictosensu esel
hecho habitualde que elESOPpueda otorgar al empleado la facultad,cuando
ejercite elderecho de opción, de poder “elegir entre conservar las acciones o
venderlassimultáneamente”,encuyocasosiemprelas adquirirápreviamente,
debiendo efectuarsea sufavor latransferencia (contable,en sucaso), paraque
puedaefectivamentevender,auncuandoeneltiempotodose desarrollesimul-
táneamente. Asípues, elbeneficiario del derecho de opción ha de ejercitarlo,
quedandoasudiscrecionalvoluntadnoliquidarlassimultáneamenteasuentre-
gasi,porejemplo,advierteque especulandopuede obtenerun montantesupe-
rior de retribución (135).

4. La vinculaciónentre elPlany elcontrato de opción.Característi-
cas y elementos del contrato de opción

Como ya hemos mencionado, las stock options son un “negociounitario
complejo” (136), en las que no se pueden disociar, “por su íntima soldadura”,
plan o programa y contrato de opción. Cabe precisar que si la aplicación del
“plan”o“programa”,ysusconsecuentescontratosdeopción,vienenimpuestos
porunanormaconvencional(conveniocolectivoestatutariooextraestatutario),
circunstanciaposiblepormásqueinfrecuente enla práctica,estaríamos anteel

(134) Como indica IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus cit., Stock Options. Economía, política
retributiva y debate social, p. 77, la literatura jurídica contemporánea, “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 opción, al facultar al decidente para seleccionar su posición jurídica
posterior de preceptor de las diferencias acreditadas por él mediante uso de su potestad”.

(135) IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus cit., Stock Options. Economía, política retributiva y
debate social, en pp. 74-75 y 242-243.

(136) DE CASTRO Y BRAVO, F., El Negocio Jurídico, Civitas, Madrid, 1985, p. 210.
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cumplimiento deobligaciones legales,siendo elcarácter negocialde laopera-
ción, en tal caso, discutible (137).

En discrepancia con lo expuesto anteriormente, la Jurisprudencia señala
queel“contratodeopciónseperfeccionaporelconsentimientoyenelmomen-
to en el que confluyen las voluntades de las partes que lo suscriben”, y que,
precisamente en su virtud, “la empresa queda obligada, vinculada desde ese
instante a respetar el derecho de optar del empleado y éste tiene el derecho a
ejercitaresaopcióncuandollegueelmomento”,sinqueenabsolutotenga,para
la doctrinajurisprudencial, eficaciavinculante parala sociedad-empresariola
propia publicación o notificación del “plan”.

Elcarácter consensualdel contrato, tal como indicala Jurisprudencia,no
ofrece duda, pero sí puede cuestionarse, sin embargo, el carácter bilateral o
unilateral (138)delmismo,cuandonoexistaobligacióndepagodeprimaalguna,
in pecunia, por parte de los trabajadores (139), en el bien entendido sentido de
que “el contrato de opción de compra, desdeelpuntode vistade lasobligacio-
nes que nacen delmismo (salvo el supuesto en quese hayaestipulado elpago,
por el optante, de una prima por la concesión de la opción) es un negocio
unilateral,porcuantosólocreaobligacionesparaeloptatariooconcedentedela
opción” (140).

Enrelaciónconloanteriormenteexpuesto,laprimeracuestiónqueentende-
moshabrádeplantearse essi lafalta decontraprestación dinerariapor partedel
trabajadoresunrasgoestructural,esencialosimplementenaturaldelcitadocon-
tratodeopción.Enprincipio,sucaracterísticanaturalezaretributivaporeltrabajo
prestadoporcuentaajenaexcluyelaposibilidaddequeeltrabajadorefectúeuna
atribución patrimonial a favor del empresario (que, probablemente, habríade
calificarsederemuneratoria),exceptoenelsupuestodeque,apesarde laprima

(137) 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 jurídico

complejo, y que así como para que un negocio jurídico sea bilateral basta con la intervención
de dos partes, cuando de un contrato se trata la bilateralidad, en aquel sentido, se da por
supuesta al ser esencial a la noción misma de contrato; por ello cuando la referencia bilateral se
refiere al contrato alude a la generación o no de obligaciones correlativas para las partes, vid.
LACRUZ BERDEJO, J.L., SANCHO REBULLIDA F. de Asís, LUNA SERRANO, A., DEL-
GADO ECHEVERRÍA, J., RIVERO HERNÁNDEZ, F., RAMS ALBESA, J., opus cit., pp.
231 y 233.

(139) IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus cit., Stock Options. Economía, política retributiva y
debate social, p. 37 alude a la “ausencia de prima o precio o contraprestación explícita in
pecunia”.

(140) SSTS de 21-7 y 18-10-1993, y 31-7-1996.
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satisfecha,elvalorintrínsecodelaopciónsesituase“inthemoney”ypudieseser
ejercitada por el trabajador en cualquier momentoa partirde suotorgamiento.

En conclusión, debe afirmarse que la existencia o no de“prima”, enpuri-
dad, ha de considerarse como un elemento natural y no esencialde las stock
options. Asimismo, debe igualmenteseñalarse quela inexistenciadelpagode
una“prima”porpartedeltrabajador“nosignificaque laopción resultegratuita
albeneficiario,enlamedidaen quesubyace unacontraprestación implícita,su
propiotrabajo,causadelaatribucióndelas opciones” (141),y, enconsecuencia,
no queda desvirtuada su naturaleza bilateral. A mayor abundamiento, puede
tambiénafirmarsequela onerosidaddelcontratode trabajo“embebe laonero-
sidad” del contrato de opción (142).

Los elementos subjetivos del negocio de opción serán, lógicamente, el
empresarioycadatrabajadorparticipanteenelplan,puesto queal insertarseen
larelaciónlaboral,necesariamentetieneaaquélloscomosujetos,siendoreflejo
deello,comoindicalaJurisprudencia,que,ensede deaquella complejaopera-
ción, el contrato de opción se suscriba “entre la empresa y el trabajador como
medio individualde materialización de un plan general elaborado unilateral-
mente por la empresa para sus empleados y mientras lo sean”.

Aesterespecto,indicalaJurisprudenciaque“elelementosubjetivoconsti-
tuido por la exigencia de que sea un trabajador de la empresa (...) se configura
(...) como un requisito o elemento inicial, pues la oferta (sic)”, esto es elplan,
“sólo se hace (sic)”, esto es se refiere, “por la empresa a sus trabajadores”, es
decir, quienes actúan como parteen elnegocio deopción hande estarvincula-
dosporunarelaciónlaboral,yprecisamentequienatribuyeelderechoha deser
el empresario y quien lorecibe untrabajador relacionadojurídicamente conel
primero mediante un contrato de trabajo.

La causa del contrato negocio de opción (143) merece, en nuestraopinión,
unareferenciadetenida.Efectivamente,alinscribirseelnegociodeopciónenla
órbitadelarelaciónlaboral,nopuedeconsiderarseun“negocioinicial”,puesto

(141) IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus cit., Stock Options. Economía, política retributiva y
debate social, que añade “e incluso un correspectivo explícito”.

(142) 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
opción en él recogido”.

(143) Como indican DÍEZ-PICAZO, L. y GULLÓN A., Sistema de Derecho civil, Vol.
I, Tecnos, Madrid, 1997 (novena edición), p. 503, “la causa puede ser tenida como el propósito
de alcanzar un determinado resultado empírico con el negocio (...) cuando no exista un propó-
sito específico, la causa se encuentra simplemente en el propósito de alcanzar la finalidad
genérica del negocio”.
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quese presuponela existenciadel contratode trabajo.En consecuencia,dicho
negociodeberáconsiderarsedecumplimiento (144),o“ejecutivo”,circunstancia
determinante de que su causa se encuentra fuera delmismo, y de que se“lige”
conlacausadelcontratodetrabajo,pormásqueaquellaseamás amplia (145).En
sedecausallasstockoptionsmuestransuseparacióndelasopcionesfinancieras
OTC, pues estas últimas, en cuanto quederivados financieros,tienen sucausa
en la gestión de un riesgo (146), lo que en absoluto está presente en las stock
options.

En consecuencia, en nuestra opinión, cabe afirmar la participación del
contrato de opción en la causa del contrato de trabajo, con las precisiones
señaladas anteriormente (147). A estos efectos, deben destacarse las siguientes
afirmaciones de la Jurisprudencia:

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

(144) Sobre los negocios de cumplimiento vid. LACRUZ BERDEJO, J.L., SANCHO
REBULLIDA F. de Asís, LUNA SERRANO, A., DELGADO ECHEVERRÍA, J., RIVERO
HERNÁNDEZ, F. y RAMS ALBESA, J., opus cit., Elementos de Derecho Civil, pp. 235 y 236.

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

(146) SANZ CABALLERO, J.I., opus cit., Derivados financieros, pp. 218-222 y 406.
(147) Según ALONSO OLEA, M. y CASAS BAAMONDE, M.ª E., Derecho del Traba-

jo, Civitas, Madrid, 1997 (decimoquinta edición), p. 51, “la causa del contrato de trabajo está
en la cesión remunerada de los frutos que del mismo resultan, entendidos en sentido amplio de
producto útil resultante de la actividad humana, entendida la causa en sus dos sentidos objetivo
(...) y subjetivo”; en sentido más preciso indican PALOMEQUE LÓPEZ, M.C. y ÁLVAREZ
DE LA ROSA M., “Derecho del Trabajo”, Editorial Centro Ramón Areces, Madrid, 2000
(octava edición): “siguiendo las pautas marcadas por el artículo 1274 del código civil, la causa
del contrato de trabajo será, para el trabajador, obtener salario y para el empresario obtener los
correspondientes servicios en régimen de ajeneidad”; Incluso más concretamente se afirma que
tratándose de un contrato cambiario “no se trata de un intercambio genérico de trabajo y
retribución, sino un intercambio específico de trabajo dependiente y de retribución en régimen
de ajeneidad”, por ALBIOL MONTESINOS, I., CAMPS RUIZ, L.M., LÓPEZ GANDÍA, J., y
SALA FRANCO, T., Derecho del Trabajo, T. II (Contrato Individual), Tirant lo blanch, Valen-
cia, 2001, p. 22; también LAMA RIVERA, L.J., “La causa en el negocio jurídico laboral”, RT,
núm. 6, 1953, pp. 697 y ss.; SUÁREZ GONZÁLEZ, F., “Apuntes sobre la causa del contrato de
trabajo”, RT, núm. 6, 1961, pp. 1881 y ss.; CABRERA BAZÁN, 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 Bayón Chacón, Tecnos, Madrid, 1980, pp. 155
ss.; mismo autor “Contrato de trabajo y contrato de actividad”, RPS, núm. 90, 1971, pp. 27 ss.

Sobre la “causa del negocio atípico” vid. DE CASTO, F., opus cit., El Negocio Jurídico,
pp. 208-211.



ARTÍCULOS

-- 91 --

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

b) porello“dejadetenersentido, desdeelpuntode vistade quienofrece
elderecho de opción cuando elempleado ya no está en activo”;pu-
diendo el trabajador ejercitar su derecho “siempreque, enprincipio,
se halle vinculado a la empresa”; y

c) “correlativamente,eltrabajadorpuedeanalizarlasventajasretributi-
vasqueleproporcionanlas opcionessobre accioneshasta, almenos,
elmomento en que puede hacer efectivosu derechoy, después,verá
normalmentecumplidassusaspiracionesdeobteneruna cantidadde
dinero, siopta por la modalidad de compra y venta inmediata de las
accionesobienincluir ensu patrimonioelnúmerofijado deacciones
delaempresa,queencualquiermomentopodrátransformarendinero
si lo desea, mediante su venta en bolsa”.

Llegando la Jurisprudencia a la siguiente conclusión:

“...la vinculación entre la actividad laboral del empleado, su esfuerzo y
dedicación y la obtención de un beneficio económico valorable derivado del
ejercicio de la opción, se muestra así evidente”.

Ensentidocontrarioaloexpuesto,debealudirsealaargumentaciónconte-
nida en elVoto Particular a las SSTSde 24 y 25 de octubre de 2001 (148). Según
entiendenlosMagistradosquelosuscriben“losbeneficioseconómicosconce-
didos por los planesde opciónde comprade accionesenjuiciados noconstitu-
yen retribución o contraprestación del trabajo” porque:

a) “tienen como causa exclusiva el estímulo ala permanenciaen laem-
presa por un cierto tiempo”; y

b) “nosencontramosantebeneficiosoventajaseconómicasquesecon-
ceden sólo en concepto de incentivo o compensación recíproca a la
permanencia en la empresa y no como contraprestación del trabajo
realizado”.

(148) Formulado por el Magistrado don Antonio Martín Valverde, al que se adhirieron
los Magistrados don Luis Gil Suárez (Presidente de la Sala) y don José María Martín Correa.
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Es decir, esa argumentación se fundamenta y trata, en definitiva, de afir-
marquela causadelnegociode opciónes completamenteajena ala delcontra-
to de trabajo, viéndose obligados quienes discrepan delcriterio mayoritario a
referirsealagenerosidadygratuidaddesemejanteatribución empresarial,con
lasiguienteindicación:“sinque,enprincipio,puedadescartarselahipótesisde
la ‘donación remuneratoria’ contemplada en el artículo 619 (149) del Código
Civil” (150).

El motivo de aquella argumentación que ataca frontalmente a la causa
anteriormenteexpuestaencuantoparticipaenlacausadelcontratodetrabajoy,
consecuentemente,delaobligaciónsalarial, seresume enlos siguientestérmi-
nos:

“El fin práctico que persiguen los referidos planes sociales y los corres-
pondientesconveniosdeejecuciónindividualdelosmismosesla‘implicación’
o‘involucracióndelosempleadosdelgrupo(...)’.Esteestímuloalaestabilidad
opermanencianoestáacompañadoenelcasodeningúningredientederetribu-
ción o contraprestación del trabajo, en cuanto que, en los planes de stock op-
tions (...), la percepción por parte del trabajador de los beneficios no depende
directa o indirectamente del trabajo efectivamente prestado”.

Por el contrario, en nuestra opinión, como ya hemos señalado reiterada-
mente, la causa del contrato de opción se vincula y se identifica parcialmente
con la del contrato de trabajo sibien, como ya se indicó, es menos amplia, y se
reconducealapermanenciadeltrabajadorprestandosus serviciosa cambiode
obtener una determinada remuneración en forma de stock options(en casode
que la suscripción de las opciones se supeditara al logro de unos particulares
objetivos, ese concreto rendimiento también formaría parte de lacausa), yesa
“retribuciónesunderechofundamentaldeltrabajadory(...) fundamentalobli-
gacióndelempleador,pueselcontratodetrabajovieneprecisamentecaracteri-
zadoporelintercambioentretrabajoy retribución.Esta característica(función

(149) Cuyo contenido es el siguiente: “Es también donación 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”.

(150) La alusión 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
prácticamente insalvable”; PUIG BRUTAU, J., Fundamentos de Derecho Civil, Bosch, Barce-
lona, 1969, p. 129.
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económico-social del contrato) hace que la onerosidad asuma o revista un
carácteresencialdelmismo” (151), lejosdecualquierideadeatribucióngratuita.

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

Se indica, habitualmente, que el empresario mediante el establecimiento
de un ESOP pretende la “fidelización” de sus trabajadores y la mejora de la
productividadodel rendimientoindividualdeaquellos, esdecir, endefinitiva,
pretende primar la permanencia de una relación laboral extremadamente fiel.

La primera de aquellas funciones se atribuye, generalmente, a los planes
de stocks options (152), y se instrumenta tanto mediante la imposición de una
obligación de “permanencia laboral” (153) como por la asunción, por parte del
trabajador,del“compromisocorporativo”,estoúltimocomounaexacerbación
deldeberdelealtady “fidelidad”que leincumbe enaras delcontrato detrabajo
ytrasuntodeldeberdebuenafeenlaprestacióndeltrabajo (154),extensióndeun
deberbásicodeltrabajadorqueseentronca claramentecon la“ética delmerca-

(151) FERNÁNDEZ AVILÉS, J.A., “Configuración jurídica del salario”, Comares,
Granada, 2001, pp. 25-28, que añade en p. 26, “en realidad, la cuestión atiende a la propia
causa del contrato, que puede ser onerosa o gratuita (...) el derecho del trabajador vinculado
laboralmente al percibo de una remuneración por su trabajo resulta, sin duda, de la propia
conformación jurídica 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 recíproco nexo de causalidad y funcionalidad que es operante de continuo entre
trabajo y salario: no dominan entre los motivos que inducen a las partes a estipular el contrato
de trabajo”.

(152) IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus cit., Stock Options. Economía, política retributiva y
debate social, en p. 32, alude a la “acusada tendencia de quedar configuradas (...) con la
finalidad comúnmente proclamada de desempeñar una función fidelizadora o vinculadora a la
empresa de aquellas personas que son sus beneficiarios o destinatarios”.

(153) IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus cit., Stock Options. Economía, política 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 jurídico-laboral, (...) el alcance limitado del deber de
fidelidad del trabajador es una constante, sin perjuicio de las lógicas modulaciones consiguien-
tes a las distintas épocas”.
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do” (155). En términos de la doctrina jurisprudencial, se afirma a este respecto
que “los planes de opciones sobre acciones han tenido siempre y tienen un
marcadocarácterretributivocomoincentivolaboral,tratan(do)deincrementar
de esa forma el compromiso de los empleados con la empresa”.

Cuando se trata de personalmuy cualificadose diceque contribuye,ade-
más, a “evitar la fuga de los mejores y consolidar excelentes prácticas de go-
bierno” (156).

Comohemosseñaladoanteriormente,setratadepromover,directamente,
elincrementocualitativodelosdeberes debuena fe,y nosolo deque eltrabaja-
dor realice “su prestación laboral ajustándose acriterios (...)de fidelidad,leal-
tad, honorabilidad, probidad y confianza (...) cooperando a la efectividad del
contratoyalaseguridaddeltráficonegocial” (157),duranteelperíodo detiempo
alquecomprometesupermanenciaenlaempresa.Esdecir,endefinitiva,supo-
ne“vincularaltrabajadormás”alaorganizaciónempresarial,evitandoeldebi-
litamientodelaprestacióndeltrabajo,aldisminuirlainseguridadoprecariedad
en el empleo.

Aquelresultadodeacentuarlavinculacióndeltrabajadoralcomplejopro-
ductivo y a la sociedad-empresario se incrementa en la medida enque seenla-
zansucesivosplanesdestockoptionsdirigidosalmismogrupodetrabajadores,
existiendoinclusountipodestockoptionsquegeneranlarenovaciónautomáti-
ca de los derechos de opción, con el resultado finalde 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) cuandoaludeaquemediante talesplanes “setrata deprimar lapropia
existencia de una relación laboral fiel”;

b) al indicar que los trabajadores suscriben las stock options “desde la
realidad de que cuando lo hacen están en laplantilla deaquella yque
la exclusión delderecho referida a ‘causar baja en la empresa’ tiene
unalcancequesólocabecontemplardesdelaperspectivadelavolun-
tariedad del propio trabajador”;

(155) MONTOYA MELGAR, A., opus cit., La buena fe en 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.ª edición), Butterworths, Londres, 1998, pp.43-44.

(156) IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus cit., Stock Options. Economía, política retributiva y
debate social, en p. 33.

(157) MONTOYA MELGAR, A., opus cit., La buena fe en el contrato de trabajo, p. 38.
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c) al significar que por la introducción de un período de carencia de
ejercicio y de bloqueo de varios años“se produce(...) lafidelización
del trabajador”;

d) admitiendolalegalidaddecláusulascomolassiguientes:“solamente
tendré derecho a las opciones reservadas antes del ..., siantes deesta
fecha causare baja en la empresa... no tendré derecho alguno (...) Si
causarebajaenlaempresa deberéejercitar anteselderechoya queen
casocontrarioloperderé” (158),enaras dela autonomíade lavoluntad
ysinplantearsedudassobresipudieran suponeruna implícitarenun-
ciadederechos,puesasuentendertalescláusulasnosuponenatribuir
al empresario la facultad de desistir unilateralmente (159) delnegocio
de stock options (160).

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

(158) Cláusulas de los planes objeto de las SSTS de 24 y 25 de octubre de 2001.
(159) Como indica QUIÑONERO CERVANTES, E., opus cit., Comentario al artículo

1256, p. 316, “no cabe decir que el artículo 1256 prohíbe con carácter general el llamado
desistimiento unilateral”. Además ha de repararse en que “quedar a la voluntad de uno de los
contratantes desistir de una relación jurídica 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 situación jurídica sin perjuicio en contrario” (STS, Sala Primera, de 9 de
febrero de 1998).

(160) Pues, indican las SSTS de 24 y 25 de octubre de 2001, “eso es lo que se desprende
de la propia literalidad de la cláusula 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
cláusula se está admitiendo por el trabajador que no tendrá derecho si la empresa prescinde
improcedentemente de sus servicios”.

(161) IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus cit., Stock Options. Economía, política 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 cooperación” y de
“activa colaboración” (163), de ahí que cuando se alude a la “fidelización” del
trabajadormediandolasstockoptionssetengapresente,fundamentalmente,la
búsquedadesupermanencia,siendoasíqueaquellatambiénprocuraunahorro
de costes para el empresario, lo que también incide, lógicamente,en lamejora
de los resultados. En ese orden de ideas se pronuncia laJurisprudencia alindi-
carque mediantelas stockoptions “seproduce undoble efectopara laemplea-
dora:por un lado la fidelización del trabajador, vinculándolo paraque notrate
de encontrar empleo en otraempresa distinta,pero tambiénse puedealcanzar,
por otro, elobjetivo perfectamente valorable deno tenerque contratarnuevos
empleadossise marchanlos experimentados,con elcoste deformación yfalta
deproductividadinicialquenormalmenteseguiríaalasnuevascontrataciones”.

IV. UN NEGOCIO SOMETIDO A TÉRMINO O A PLAZO

La Jurisprudencia destaca que las stock options tienen una “naturaleza
jurídicacomplejaquenocabecalificardeobligación condicional”,manifesta-
ción de indudable transcendencia, por más que sea ajustada a los casosobjeto
de los indicados recursos de casación. Debe señalarse que el citado carácter
condicional del contrato de opción ha sido, sin embargo, afirmado por una
cierta jurisprudencia menor, con cierta confusión (164).

La condición que, en su caso, sería positiva, potestativa y suspensiva
durante su pendencia, cuyo núcleo lo constituirían “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 edición), pp. 262-264.

(163) MONTOYA MELGAR, A., opus cit., La buena fe en el contrato de trabajo, p. 65,
que además, en pp. 63-64, alude a los deberes concretos de colaboración que a cargo de los
trabajadores se contenían en las LCT de 1931 y 1944, añadiendo: “el ET no acoge (salvo
excepciones: art. 37.3) los deberes específicos de colaboración 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 cláusula general del artículo 5.a) y, sobre todo, del artículo 20.2 ET, que sitúa como fuentes
del deber de colaboración a la ley, el convenio colectivo, las órdenes e instrucciones empresa-
riales y, en defecto de todo ello, los usos y las costumbres”.

(164) Así la Sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Castilla y León, 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 según el modifica-
do hecho probado cuya revisión 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 único a que están 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 aplicación del
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les” (165),generaríarespectodelostrabajadores“simple(s) expectativa(s) (166)a
las posiciones jurídicas que se habrían (han) de derivar paraellos delnegocio,
si éste, ya perfecto desde su celebración, llegase (llega) a ser plenamente
eficaz” (167).

Noobstante,comoseñalaacertadamentelaJurisprudencia,lacaracterísti-
caincertidumbreobjetivayelcarácterfuturodeloseventoscondicionantes (168)

(quehandeconcurrirconjuntamente),propiosdelasobligacionescondiciona-
les,nopuedenconsiderarseexistentesporlameracircunstanciadequeeltraba-
jadorhayadepermanecervinculadoalempresarioen lafecha deejercicio dela
opción. Talextremo ha sido igualmente destacado por la Jurisprudencia afir-

artículo 1.119 del Código Civil debe conducir a tener por cumplida la condición, ya que la
empresa es la que con su actuación unilateral impide de manera efectiva que llegue el término
para poder ejercer el derecho. Si las opciones sobre acciones venían 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 según
la revisión y que se corresponde con la situación al momento en que la empresa rompe la
relación laboral”; ciertamente “la transcendencia del término de eficacia es (...) muy semejante
a la de la condición”, LACRUZ BERDEJO, J.L., SANCHO REBULLIDA, F. de Asís, LUNA
SERRANO, A., DELGADO ECHEVERRÍA, J., RIVERO HERNÁNDEZ, F. y RAMS ALBE-
SA, J., opus cit., Elementos de Derecho Civil, p. 234.

(165) DÍEZ-PICAZO, L. y GULLÓN, A., opus cit., Sistema de Derecho Civil, p. 542.
(166) Sin hacer cuestión de si “la justicia está unida a la utilidad de expectativa que se

sigue de las reglas”, CRUZ, L.M., opus cit., Derecho y expectativa - Una interpretación de la
teoría jurídica de Jeremy Bentham, p. 193.

(167) LACRUZ BERDEJO, J.L., SANCHO REBULLIDA, F. de Asís, LUNA SERRA-
NO, A., DELGADO ECHEVERRÍA, J., RIVERO HERNÁNDEZ, F. y RAMS ALBESA, J.,
opus cit., Elementos de Derecho Civil, p. 216; “Del contrato bajo condición suspensiva nace
una relación crediticia irrevocable; pero no un crédito”, indica ÁLVAREZ VIGARAY, R., en su
Comentario al artículo 1114 CC, en Comentario al Código Civil, T. II, 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 opción de compra de acciones y durante el
transcurso del período de carencia, el trabajador tiene un derecho en curso de adquisición, y no
una expectativa de derecho”; MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La dimensión jurídico-sa-
larial de los employee stock options plans: La doctrina legal ¿zanja o relanza la polémica?, p.
22, tras destacar que “la atribución 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 sí podría considerarse como una expectativa de beneficio o renta
es la obtención de una ganancia final, una vez concluido el entero proceso iniciado por el
reconocimiento de la opción y materializada o liquidada ésta en el mercado, consistente en la
percepción de la plusvalía monetaria, hasta entonces solamente, derivada del incremento de la
cotización bursátil de las acciones de la empresa optataria y retribuyente”.

(168) DÍEZ-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 la exigencia de que sea un
trabajador de la empresa que ha suscrito elplan adhiriéndose almismo, elque
ejercita elderecho estando en la empresa, se configura como un elemento ini-
cial” y que, en consecuencia, “no cabe apreciar la infracción (...) del artículo
1119 (169)delCódigoCivil,(...),porqueesepreceptoesdeaplicaciónexclusiva-
mente a las obligaciones condicionales” (170).

Enestepuntodebeafirmarsequelasstockoptionssonun negociojurídico
sometido a término, caracterizado como “esencial” (171). La Jurisprudencia,
abundandoenestesentido,afirmaque“eltérminooplazopara(el)ejercicio(de
las stock options) se configura así como el presupuesto o elemento esencial,
como un requisito propio, típico e inseparable del negocio jurídico mismo de
opción, sin el que no cabría conceptuarlo como tal”.

En las stock options se pueden distinguir“dos aspectoso momentoscon-
tractuales”, que además funcionan en sucesión cronológica. “El primero de
aquellos se refiere ala conclusióndelcontratode opcióno convenioopcional.
Elsegundocorresponde ala perfecciónde lacompraventa proyectada,conse-
cuente a la ejercitación de la opción en el plazo acordado y cumpliendo las
condicionesconvenidas,comonegociofinal,cuyaconclusiónquedasupeditada
a la libre decisión del optante, pues, realizada la opción, se perfecciona la
venta” (172).Efectivamentelaconsideracióndelasstocksoptions“comocontra-

(169) Cuyo contenido es el siguiente: “Se tendrá por cumplida la condición cuando el
obligado impidiese voluntariamente su cumplimiento”.

(170) Indica ÁLVAREZ VIGARAY, R., en su Comentario al artículo 1119 CC, en Co-
mentario al Código Civil, T. II, Ministerio de Justicia, Madrid, 1993, p. 85 que “el artículo
contempla la hipótesis del deudor bajo condición suspensiva que impide el cumplimiento o
realización del evento que pondría en vigor la obligación a su cargo; es un complemento del
art. 1115”.

(171) “El término esencial indica que el negocio jurídico ha de cumplirse necesariamen-
te a su llegada, ha de consumarse, porque la prestación efectuada fuera de ese término no
satisface el interés que aquel negocio estaba llamado a producir”, DÍEZ-PICAZO, L. y
GULLÓN, A., opus cit., Sistema de Derecho Civil, p. 547.

(172) Con carácter general se afirma en la STS, Sala 1.ª, de 30-1-1998, la existencia de
“dos momentos contractuales: a) el primero referente al previo convenio opcional, que debe
reunir los requisitos del artículo 1261 del Código Civil y autoriza el pacto de opción del derecho
a su ejercicio que se inserta en aquél y b) Un segundo momento correspondiente a la perfección
de la compraventa proyectada, consecuente a la ejercitación de la opción en el plazo acordado y
cumpliendo las condiciones convenidas, como negocio final, cuya conclusión queda supeditada
a la libre decisión del optante, pues, realizada la opción, se perfecciona la venta”.
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tosaplazo,suponeelreconocimientoexpresodeunaconnotacióncronológica
inherente al contrato” (173).

Laesencialidaddelfactortiempoenlasstockoptionsnosepredicaporque
su función sea la propia de los derivados financieros, esto es la gestión de un
riesgo, pues mediante las stock options nose gestionanriesgos. Perotampoco
se trata de que sólo por una discrecional voluntad declarada de las partes, la
puntualidad o el ritmo en la ejecución del contrato, el término adquiera el
carácter esencialpara la economía delmismo. Elnegocio opcionalno es que
admita términos sino que, de por sí, es un negocio a plazo, estoes, implica“un
plazo limitado durante el que se produzcan sus efectos” (174). Por referirse las
stock options a un subyacente financiero,el términopuede considerarse,ade-
más de esencial, absoluto (175).

Finalmente, debeseñalarse que,según laJurisprudencia, eltérmino noes
de eficacia, sino de ejecución (176), pues aquella doctrina legal no duda al afir-
mar que:

a) “el contrato de opción se perfecciona por el consentimiento y en el
momento en el que confluyen las voluntades de las partes que lo
suscriben”; y que

b) “laempresaquedaobligada,vinculadadesdeeseinstantearespetarel
derecho de optar del empleado y éste tiene el derecho a ejercitar esa
opción cuando llegue el momento”.

Aquella calificación efectuada por la Jurisprudencia, del término como
esencial y de ejercicio o de ejecución, al propio tiempo, no supone que las
resoluciones judiciales en las que taldoctrina se establece, SSTSde 24 y 25de
octubre de2001, de4 defebrero y10 deabril de2002, nose sujeten“a lasleyes
de la lógica y de la razón”, muy al contrario, determina que, al menos con

(173) SANZ CABALLERO, J.I., opus cit., Derivados financieros, p. 275.
(174) ALBALADEJO, M., Instituciones de Derecho Civil, T. I, Bosch, Barcelona, 1960,

p. 409.
(175) SANZ CABALLERO, J.I., opus cit., Derivados financieros, p. 288.
(176) Sobre la distinción entre término de eficacia y de ejecución vid. ALBALADEJO,

M., opus cit., Instituciones de Derecho Civil, p. 413.
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referenciaalasstockoptions,seancompatibles,pormorde semejantedoctrina
legal, ambas calificaciones (177).

Se trata, por tanto, de un término esencialy deejercicio ode ejecucióndel
negocio, pues lo único que se quiere con su establecimiento es “la fijación del
momentoprecisoenquelaobligaciónderivadadelnegociosedebecumplir” (178).

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

Ejercitada la opción y debidamente comunicada dicha circunstancia al
concedente“escuandoseextingueoquedaconsumadaéstayseperfeccionael
contrato de compraventa” (179).

Enlosplanesdestockoptions,quepor reglageneral respondena lamoda-
lidadeuropea(elderechodeoptarnopuedeejercitarsehastaelmomentoinicial
fijado para ello, y siempre que, en principio, el trabajador se encuentre en ese
momento en situación de alta en la empresa),el establecimientode untérmino
se constituye en elemento característico fundamentado, como indica la Juris-
prudencia, en la circunstancia de que, de lo contrario, no tendría sentido su
establecimiento para el empresario, al no procurarse, o ser de difícil logro, la
fidelización del trabajador.

Aquella regla general admite excepciones que, sin alterar en absoluto su
carácterde negociosometido atérmino, sonexigencia delconjunto devalores
éticospropiosdeunsistemademocráticoderelacionesindustriales.Acordecon
dicho planteamiento en los ESOPs se suelen contemplar, de manera expresa,
determinadas situaciones en las que no se exigeque eltrabajador semantenga
vinculadoalasociedad-empresarioparapoderejercitarsusderechosdeopción.

Así pues, indica la Jurisprudencia, cuando la baja del trabajador en la
empresa se produce antesde quese pudieraejercitar laopción yfuese debidaa
incapacidad, fallecimiento o jubilación, el momento de ejercicio no cambia,

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

(178) LACRUZ BERDEJO, J.L., SANCHO REBULLIDA F. de Asís, LUNA SERRA-
NO, A., DELGADO ECHEVERRÍA, J., RIVERO HERNÁNDEZ, 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 lleve a
cabo en los términos pactados, “como si la relación laboral continuase viva”.
Añadiendo que “de esta forma el titular o titulares del derecho tendrían que
esperaralmomentoenquenacieseelderechoparapoderejercitarloválidamen-
te”, precisando, asimismo:

a) que“elelementosubjetivo constituidopor laexigencia deque seaun
trabajador de la empresa que ha suscrito elplan adhiriéndose almis-
mo el que ejercita el derecho estando en la empresa, se configura
como un elemento inicial”;

b) que el ejercicio consiste en una “declaración unilateral recepticia”
que“unidaalaqueensudíaemitióel concedente,integra elconsenti-
miento del contrato definitivo” (180), llevado a efecto “conforme a la
naturaleza del negocio opcional y del contrato definitivo” (181); y

c) que “la exclusión del derecho referida a ‘causar baja en la empresa’
tiene un alcance que sólo cabe contemplar desde laperspectiva dela
voluntariedad delpropio trabajador, que sabe que si se marcha de la
empresa—salvojubilación,muerteoincapacidad—perderásudere-
cho”.

Del tenor de la citada Jurisprudencia, cabe afirmar que en los supuestos
excepcionalesenumeradosenlosESOPs —normalmentejubilación, muertee
incapacidad— el derecho de opción se mantiene, pero sin alterar el plazo o
términodevencimiento.Nosetrata deque endichos supuestosse produzcaun
vencimientoanticipadopudiendoejercitarseelderechoopcionalporsu“valor
intrínseco actual”, sino, únicamente, que se mantiene el derecho y que podrá
ejercitarse, una vez llegado el término, por elpropio trabajador opor sushere-
deros (182).

El problema que se plantea por el TribunalSupremo, Sala Cuarta, en sus
sentencias de 24 y 25 de octubre de 2001 y de 4 de febrero y 10 de abril de

(180) TORRES LANA, J.A., opus cit., Contrato y derecho de opción, p. 257.
(181) TORRES LANA, J.A., opus cit., Contrato y derecho de opción, p. 259.
(182) Esa solución o la “recompra de las acciones a su precio de mercado actual, o cotiza-

ción al final de la sesión bursátil de la fecha en que se extinga en contrato”, parece a IBÁÑEZ
JIMÉNEZ, J., opus cit., Stock Options. Economía, política retributiva y debate social, p. 248, más
adecuado que establecer sistemas de asignación de tramos con el abono del “valor intrínseco
actual” a la fecha de terminación el contrato o que la “fijación de diferentes valores de retorno de
acuerdo con la valoración apriorística que el empresario hace de la fidelidad en la gestión y del
cumplimiento teórico o real de objetivos en los distintos períodos de posible reembolso acorda-
dos”.
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2002, es qué ocurre cuando no seproduce ningunade aquellascircunstancias
excepcionales nominadas expresamente en elplan de stock options objetode
atención en aquellas resoluciones, pero el contrato de trabajo y la relación
laboral se extinguen en virtud dedespido improcedente,antes deque llegueel
término de ejercicio del derecho de opción.

Aesterespecto,ycomoyahemosseñaladoanteriormente,deberecordarse
quelaJurisprudenciahaestablecido,indubitadamente,tantoelcaráctervincu-
lantedel“negociojurídicocomplejo” queconstituyen lasstock options,como
elhechodequelapérdidade talcomplemento retributivosólo puedeproducir-
se por voluntad del propio trabajador (“la exclusión del derecho referida a
‘causar baja enla empresa’tiene unalcance quesólo cabecontemplar desdela
perspectiva de la voluntariedad del propio trabajador”).

Comoconsecuencia delos anteriorespostulados, aquellaJurisprudencia
afirma que eldespido improcedente del trabajador, “admitido como tal por la
empresa y practicado unos meses antes de que el trabajador pudiese ejercitar
esederechodeopción(...) nopuede constituirun hechoindiferente (...)y hade
ser valorado como una conducta unilateralde la obligada por la oferta (sic)”,
estoes,elplan,“deopciónparasituarse encondiciones talesque seimpide, oal
menos se trata de impedir, el ejercicio de tal derecho, o lo que es lo mismo,
produciendounsuceso—eldespidoimprocedente—porpropiavoluntaddela
empresa con elque se trata de dejar sin efectolas obligacionescontraídas enel
momentodelasuscripcióndelcontratodeopción”,yporello,“hadeequiparar-
se esa situación a aquellas otras 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 jubilación, se permite al titular o a sus
herederos ejercitar el derecho”.

Efectivamente lo que en el “plan”, objeto de atención por la SSTSantes
indicadas, espérdida delderecho aoptar por“causar baja”,ha deconsiderarse
que equivale a pérdida del derecho por extinción de la relación laboral. El
tratamientoquese otorgaen elplan alas situacionesexcepcionales, referidasa
los supuestos de fallecimiento, incapacidad que extinga la relación laboraly
jubilación,todosellossupuestosenlosquelaextincióndelarelaciónlaboralno
se produce por voluntad del trabajador o por ejercicio de un derecho social
básico,llevaalaJurisprudenciaaconsiderarloaplicablealasituacióndedespi-
do improcedente, en tanto es equiparable a las situaciones enumeradas en el
plan, por suponer la extinción de la relación laboral sin intervención, aun en
contra, de la voluntad del trabajador.

Por el contrario y utilizando el siempre peligrosorazonamiento acontra-
riosensu,enlossupuestosenquelaextincióndela relaciónlaboral sedeba aun
actovoluntariodeltrabajador,comosucedeenloscasosdeabandonodelpues-
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to de trabajo y a la resolución por mutuo acuerdo, la pérdida del derecho sea
razonable.

A los supuestos referidos en el párrafo anterior ha de sumarse el de
despido procedente, pues en tal caso se ha dado una “causa justa” para que el
empresario pudiera romper elvínculo jurídico laboral. Esto es, se ha produci-
do un incumplimiento porparte deltrabajador suficientementecaracterizado,
culpableygrave,desusobligaciones dimanantesdel contratode trabajocomo
para que el ordenamiento jurídico ampare la ruptura por el empresario de la
relaciónlaboral.Laculpabilidadsuponevoluntariedad,y porla conexióncau-
sal antes aludida entre contrato de trabajo y negocio de opción, aplicando el
razonamientoextensivodela implicación,es lógicoque eltrabajador pierdael
derecho.

Diferente es el supuesto deldespido improcedente, aun cuando respecto
del mismo haya que efectuar alguna consideración complementaria. Cierta-
mente, no cabe duda que lavoluntariedad enla “desvinculación”de laempre-
sa no puede imputarse al trabajador, sino al empresario, en los supuestos en
que exista un sentencia judicialque declare la improcedencia o el empresario
hubiere confesado o reconocido, con eficacia suficiente, esto es en concilia-
ciónadministrativaojudicial,aquellaimprocedencia.Estosuponequecuando
el trabajador se aquieta al despido o no interpone en el plazo legalmente
señalado(20díashábiles)laaccióncorrespondiente,produciéndoselacaduci-
dad de la misma, el despido no pueda considerarse improcedente, pero en tal
caso podemos cuestionarnos qué ocurre si el empresario reconoce, privada-
mente o ante fedatario público, que la ruptura delvínculo laboralno es impu-
table al trabajador. De acuerdo con lo antes expuesto, en tal caso no debiera el
trabajador perder su derecho deopción, yno esargumento encontra laposibi-
lidad del fraude.

Debe recordarse el hecho de que si el fallecimiento del trabajador, la
incapacidad,siemprequenoseatemporalsinopermanenteymásalládelgrado
deparcial,estoes,totalparalaprofesiónhabitual,absoluta ogran invalidez,así
como la jubilación, extinguen elcontrato de trabajo y la relación laboral (183),
conlaconsecuenciadelaextincióndelasobligacionesderivadasdelmismo,la

(183) Según 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
“Extinción del contrato”:

“1. El contrato de trabajo se extinguirá: (...) e) Por muerte, gran invalidez o invalidez
permanente total o absoluta del trabajador, sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 48.2. f)
por jubilación del trabajador.”
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prestación del trabajo y elpago del salario, lo mismo acontece con eldespido
declarado judicialmente como improcedente (184).

Como hemos venido señalando, el“negocio jurídicocomplejo” destock
options,porsuimbricaciónenlarelaciónlaboral,seguirá,concaráctergeneral,
las vicisitudes de lamisma. Unavez concluidoaquelnegociojurídico, eldere-
cho de opción, en cuanto que retribución, nace del contrato de trabajo, de la
relación laboral misma.

Noobstante,debetambiénseñalarsequetalcomplementoretributivotiene
un relativa independencia dentro del contrato de trabajo, pudiendo seguir sus
propias vicisitudes sin identificarse con las que sufra la relación laboral. En
consecuencia, dependerá de la propia configuración que se haga delcomple-
mento retributivo en elplan quepuede resultarque, aunextinguido elcontrato
de trabajo, en los supuestos excepcionales que se establezcan no se extinga el
derecho opcional. La cuestión que se plantea de manera inmediata es ¿qué
ocurre si el “plan” no estableciese semejantes excepciones?

La respuesta ala cuestiónplanteada enel apartadoanterior requierepartir
de que la relación crediticia existe desde el momento mismo en que se hace
públicoel“plan”porelempresario yelderechosubjetivo desdeque seconclu-

(184) Como indica la STS, Sala Cuarta, de 3 de julio de 2001 (NORMACEF-Laboral),
“...la relación laboral que surge entre empresario y trabajador tiene por causa un contrato de
naturaleza bilateral y consensual, lo que supone que su formalización exige la libre aceptación
de ambas partes. A ello debe añadirse que el despido del trabajador se configura como causa de
extinción del contrato de trabajo por el art. 49.1 ET, de modo que produce efectos directos e
inmediatos en la relación de trabajo, sin perjuicio del posterior enjuiciamiento de su regulari-
dad en caso e impugnación ante la jurisdicción. Ello supone que la decisión empresarial de
despedir implica la inmediata extinción del vínculo laboral con la lógica consecuencia del cese
de las obligaciones recíprocas derivadas del contrato de trabajo...”. Como indica la STSJ del
País Vasco de 11 de diciembre de 2001, (NORMACEF-Laboral), “el despido del trabajador se
configura como causa de extinción del contrato de trabajo por el art. 49.1 del ET, de modo que
produce efectos directos e inmediatos sobre la relación de trabajo, sin perjuicio del posterior
enjuiciamiento de su regularidad en el caso de impugnación ante la jurisdicción. Ello supone
que la decisión empresarial de despedir implica la inmediata extinción del vínculo laboral con
la lógica consecuencia del cese de las obligaciones recíprocas derivadas del contrato de traba-
jo”, precisando además lo siguiente: “no cabe duda que si el empresario se retracta de la
decisión extintiva y el trabajador acepta el ofrecimiento de reanudar la relación laboral, ésta
vuelve a su ser y estado anterior, dada la concurrencia del consentimiento de los contratantes
(arts. 1261 y 1262 del CC) (...), pero lo que no puede aceptarse es que la sola voluntad empre-
sarial de dejar sin efecto la decisión extintiva ya comunicada y hecha efectiva, vincule al
trabajador y le obligue a reanudar una relación contractual que no existe, pues ello supondría
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 dimisión de éste”.
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ye el contrato de opción, por más que la Jurisprudencia, desde una excesiva
concepciónprestacionaldelsalarioindiquequelasstock options,en cuantotal
salario, no ingresa en el patrimonio del trabajador hasta el momento de su
ejecución.Muy alcontrario, elderecho ingresaen elpatrimonio deltrabajador
desde el momento en que lleve a cabo la “suscripción”, esto es, desde que
aquellarelacióncrediticiahayasidoobjetode unanecesaria “concreción”me-
diante la “suscripción” de las stock options.

Cuestión diferente es que, en cuanto derechocuya ejecuciónestá sujetaa
término,haya desobrevenir elmismo paraque puedaefectivamente llevarsea
cabo su ejercicio, poniéndolo en conocimiento, dentro del citado término del
empresario (185)y,elhechodequeenesemomentosehubieseextinguidoonoel
contrato de trabajo debe resultar, en principio, una circunstancia indiferente
para la subsistencia delderecho.No obstante,dado queuna delas razonesque
motivanalempresarioa establecertal sistemaretributivo esprecisamente elde
lafidelizacióndeltrabajador,dichacircunstanciaquedaincorporadaalapropia
causa del “negocio complejo” mediante elque talcomplemento retributivose
establece, viniendo a constituirse en un elemento estructuraldelmismo elque
el trabajador se mantenga voluntariamente vinculado a la empresa hasta el
momento de la ejecución del derecho. De ahí que si el trabajador deja de ser
“fiel”, en el sentido de permanecer vinculado a la empresa, falla uno de sus
elementos estructurales, que ha de cumplirse durante su vigencia, ypor esose
pierde y no se puedeejercitar elderecho. Llegael términopero nose hamante-
nido la “fidelidad” al empresario.

Totalmente diferentees elsupuesto enque esadesvinculación delempre-
sario se ha producido porun actoinvoluntario deltrabajador, deentre losante-
riormentecitados,elfallecimiento,laincapacidadinvalidanteoporelejercicio
de un derecho socialbásico, elde jubilación. En ninguno deesos supuestosse
ha alterado la fidelidad del trabajador al empresario, nisiquiera enelúltimode
losenumerados,eldelajubilación,porquenopuedecuestionarseporelempre-
sario la vigencia de un derecho social básico, cuyo ejercicio, en ningún caso,
puede tomarse como ruptura de una actitud “fiel” del trabajador. Por ello, en
esossupuestos,elderechoyla posibilidadde suejecución pervivensometidos
exclusivamente a la llegada del término.

La doctrina jurisprudencialemanada delas SSTSde 24y 25de octubrede
2001yde4 defebrero y10 deabril de2002 medianteuna aplicaciónanalógica

(185) “No basta para que se entienda ejercitada la opción en tiempo oportuno que se
manifieste esa voluntad dentro del plazo pactado, sino que es necesario que esa declaración de
voluntad llegue al concedente de la opción dentro del plazo” (STS, Sala Primera, de
4-12-1997).
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de las causas no extintivas delderecho opcional considera que eldespido (186)

improcedente (187) tampoco lo extingue.

Sinembargo,losMagistradosdiscrepantesdelcriteriomayoritariocritican
semejante modo de proceder, pues, a su entender, la aplicación del criterio
analógico“nopareceeladecuadoenelcaso,encuantoquecontradicelavolun-
tad expresa del pacto o contrato de participación en el plan de stock options,
dondeseespecificaquelossupuestosenumeradosdeextincióndelcontratode
trabajo son los únicos que permiten la adquisición del derecho de opción de
compra de acciones” y “puesto que la voluntad de las partes enel conveniode
opcióndecompradeaccionesenjuiciadohaexcluidodemaneraimplícitapero
inequívoca la conservación delmismo cuando se ha extinguidoel contratode
trabajo por despido improcedente, este derecho en curso de adquisición no
permanece,extinguiéndoseconelpropiocontratodetrabajo”.Circunstanciala
anterior que no le impide afirmar que si se hubiera producido un daño en los
interesesdeltrabajadortalpuedeser“indemnizable,cuandoeltrabajadorhaya
cumplidosuparteenelconveniodeopcióndecompra deacciones, consacrifi-
cio realo potencialde otras expectativas profesionales, y laextinción delcon-
trato de trabajo tenga por objeto perjudicar el derecho futuro”.

No es el caso de entrar en másconsideraciones acercadeldespidoimpro-
cedente (188),bien queprecisando queelhechode ser“admitido comotalporla

(186) Según el precitado art. 49 ET, también se extingue el contrato de trabajo: “i) Por
despido colectivo fundado en causas económicas, técnicas, organizativas o de producción,
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; l) Por causas objetivas legalmente procedentes.”

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

(187) El despido constituye una resolución unilateral del contrato de trabajo por el em-
presario, con efectos extintivos sobre el mismo y la relación 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 acción ejercitada por la trabajadora implica “una
reacción frente al acto extintivo empresarial que tiene como presupuesto lógico la terminación
efectiva de la relación de trabajo”.

(188) La Jurisprudencia y la doctrina laboralista es muy amplia en este punto; baste,
respecto de la Jurisprudencia, dejar sentada aquella afirmación por lo demás evidente, y en
relación con la doctrina, limitándonos al despido improcedente, con cita de MONTOYA MEL-
GAR, A., “El despido improcedente y sus efectos” en Estudios sobre el despido disciplinario,
ACARL, Madrid, 1992, pp. 501-534; RODRÍGUEZ PASTOR, G.E., “Efectos de la declaración
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empresa”, en trámite de conciliaciónadministrativa (189), oestablecido ensen-
tencia, carece de incidencia sobre la teoría general de tal despido en lo que
interesa.Basteconseñalarque,ennuestro Derecho,eldespidoes causal,salvo
lossupuestossingularesdeldespido,denominado“desistimientodelempresa-
rio”, que admiten algunos regímeneslaborales especiales.Dependiendo dela
existenciade“causajusta”,concurriendogravedadsuficienteyculpabilidaddel
trabajador para eldespido, “serácalificado comoprocedente, improcedenteo
nulo (190)” (art. 55.3 y 4 ET).

A consecuencia de la explicación antes indicada, el trabajador, en los su-
puestosderesolucióndelcontratoporcausas imputablesal empresario(despi-
do colectivo, despido por causas objetivas,de “fuerzamayor queimposibilite
definitivamentelaprestacióndetrabajo”ydeprejubilación (191))deberá,igual-
mente, en nuestra opinión, poder ejercitar sus stock options.

El mantenimiento del derecho a ejercitar las stock options se justifica
recurriendo a la teoríageneraldeobligaciones ycontratos. Efectivamenteuna

de improcedencia del despido disciplinario”, AL, 1993, III, pp. 615-640; RODRÍGUEZ SA-
ÑUDO, F., “Reflexiones en torno al régimen jurídico 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
(Gárate Castro coord.), Universidad, Santiago de Compostela, 1997, pp. 205-212; NICOLÁS
BERNARD, J.A., “Los efectos económicos del despido improcedente: aspectos controvertidos
de las condenas de carácter pecuniario”, AL núm. 7, 1998, pp. 99-112; FERNÁNDEZ LÓPEZ,
M.F., “Formalidades y procedimientos de extinción del contrato de trabajo”, RDS núm. 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
(Gárate Castro coord.), Universidad, Santiago de Compostela 1997, los siguientes trabajos:
CRUZ VILLALÓN, J., “El reconocimiento de la improcedencia del despido en la conciliación
preprocesal”, pp. 343-366; GARATE CASTRO, J., “Notas sobre la reducción del período de
devengo de salarios de tramitación por aplicación del art. 56, núm. 2, del texto refundido del
Estatuto de los Trabajadores”, pp. 367-388; LÓPEZ CUMBRE, L., “Vinculatoriedad y efectos
del reconocimiento empresarial del despido en el acto de conciliación prejudicial”, pp.
213-225; RON LATAS, P., “Cinco problemas al reconocimiento empresarial de la improceden-
cia del despido en conciliación extrajudicial”, pp. 389-397. También BURGOS HERRERA,
“De nuevo sobre al forma y requisitos de oferta e improcedencia del despido en la conciliación
previa. Comentario a la STSJ de Cataluña de 2 de abril de 1998”, AS, 1998 II, pp. 2635-2640;
ROMERO PRADA, M.I., La posible limitación de los salarios de tramitación, del art. 56 ET.
Incidencias procesales, Tirant lo blanch, Valencia, 1998; CAIROS BARRETO, D.M., “La
limitación de los salarios de tramitación”, AL, 1996 III, 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 prejubilación las SSTS, Sala Cuarta, de 17-12-1997
(NORMACEF-Laboral) y 2-2-2000 (NORMACEF-Laboral).
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cosa es que elordenamiento jurídico configure el “despido” como la posibili-
daddeexceptuarlavigenciadelcontrato (detrabajo) medianteun actounilate-
ralde unade laspartes (elempresario), yotra muydistinta esque esaextraordi-
naria y extravagante facultad que elordenamiento jurídico otorga a una delas
partes (el empresario) de poder romper arbitrariamente, sin necesidad de más
razónquesulibérrimavoluntad(despidoimprocedente),elcontratodetrabajo,
transciendaaunderechosubjetivoperfectodeltrabajador,incluidoen supatri-
monio,lesionandointeresesdignosdetutela,alexcluirlaposibilidaddelejerci-
cio del derecho opcional.

Detalpareceres laJurisprudencia, segúnla cualeldespidoimprocedente
debeservaloradocomounaconductaunilateraldelaobligada porla opción(el
empresario)envirtuddelacualpuedeimpedirseelejerciciodelpropioderecho
por su beneficiario (el trabajador), “o lo que es lo mismo, produciendo un
suceso —eldespidoimprocedente— porpropia voluntadde laempresa conel
que se trata de dejar sin efecto las obligaciones contraídas en elmomento dela
suscripción delcontrato de opción”. Concluyendo quela razónde talprohibi-
ción ha de hallarse en el hecho de que la empresa no puede unilateralmente
neutralizar, dejar sin efecto el contrato de opción válidamente suscrito sinuna
causa contractualmente lícita, y, menos aún con causa reconocidamente no
ajustadaaDerecho,puesdeesaformainfringiría,demaneraevidente,elartícu-
lo 1256 del Código Civil (192). Esto es: “Se trata (...) de una actuación de la
empresa —eldespido— reconocidamente injusta o improcedente, con la que
ciertamente se pretende introduciruna causa,un factorde incumplimientodel
contrato de opción, contraviniendo así el artículo 1256 delCódigo Civil, con
arreglo alque no puede dejarse al arbitriode unode loscontratantes elcumpli-
miento de los contratos”.

(192) La dicción literal del artículo 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”.

Según DÍEZ-PICAZO, L., “Comentario al artículo 1256”, en Comentario del Código
Civil, T. II, 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 Quiñone-
ro Cervantes, E., “Comentario al artículo 1256”, en Comentarios al Código Civil y Compila-
ciones Forales (Albaladejo, M. y Díaz Alabart, S., directores), Edersa, Madrid, 1993, p. 298:
“en buena técnica, el artículo 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 CÁLCULO
DE LA INDEMNIZACIÓN POR DESPIDO IMPROCEDENTE

Comocomentarioinicialdebemosseñalarque,tratandodelacaracterística
naturaleza retributiva (193) de las stock options, y si aquella es salarial (194), la
doctrinajurisprudencialcontenida enlas 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
consecuencia del ejercicio en tiempode lasopciones sobreacciones
suscritas tendrían naturaleza salarial; y que

b) seránvalorables,ensucaso,aefectosdecuantificarlaindemnización
pordespido previstaen elartículo 56.1.a)delEstatutode losTrabaja-
dores (195).

(193) Vid. CRUZ VILLALÓN J., “El régimen jurídico del salario como instrumento de
política económica”, en Reforma de la legislación laboral, Jornadas organizadas por la Junta
de Andalucía y el Ilmo. de Abogados de Málaga, Universidad-Junta de Andalucía, Sevilla,
1997, pp. 87-128; Indica ALONSO OLEA, M., opus cit., Introducción al Derecho del Trabajo,
p. 56: “si el trabajo es, conjuntamente, productivo y por cuenta ajena, la atribución de los frutos
a persona distinta del trabajador forzosamente ha de estar acompañada por la entrega por la
primera al segundo de medios de subsistencia sustitutivos de los frutos del trabajo”.

(194) Indica MONEREO PÉREZ, L., “Estructura del Salario”, en Comentarios a las
Leyes laborales. La reforma del Estatuto de los Trabajadores”, T. I, vol. 1.º (El nuevo régimen
del salario), Edersa, Madrid, 1994, p. 146, que “esta modalidad participativa (con referencia al
accionariado obrero) se articula típicamente por vías distintas a los conceptos de naturaleza
salarial. No podría considerarse, en ningún caso, que se trate de “remuneraciones indirectas”
propiamente dichas”; vid. GARCÍA-PERROTE, I., y MARTÍN FLÓREZ, 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 núm. 30 de Madrid, de 5 de junio de 2000)”, RL núms 15-16, 2000, pp. 65-70;
también en contra del carácter salarial de las stock options se pronuncian MARTÍN VALVER-
DE, A., RODRÍGUEZ-SAÑUDO, F. y GARCÍA MURCIA, J., Derecho del Trabajo, Tecnos,
Madrid, 2001, 589; Afirma su carácter salarial MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La
dimensión jurídico-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 opción
de compra de acciones (...) no deben computar para las indemnizaciones que tienen como base
el salario, entre ellas, la indemnización por despido improcedente”.



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 110 --

No obstante, en las mismasresoluciones jurisprudencialesse precisaque
sólo se computarán en la base de cálculo de las indemnizaciones por despido
aquellascantidadesquehubieseningresadoenelpatrimoniodeltrabajadorpor
haber ejercitado éste las opciones en momento anterior al despido, sin que la
siguienteprecisión:“salvoqueseacreditaraquelaempresahubieseactuadoen
fraude de ley practicando eldespido conla finalidadde impedirque eltrabaja-
dorejercitaselareferidaopción”,influyaenaquellainterpretación,pormásque
aisladamenteconsiderada,bienpodríahacercompetenciaalasprediccionesde
los oráculos de Apolo en Delfos (196).

Cualquier discurso sobre el carácter salarial de las stock options ha de
partir, a nuestro entender, de la configuración, delimitación y definición de
salario que se contiene en los apartados 1, 2 y 3 del artículo 26 ET (197), en el
bienentendidoqueaquel“conceptojurídico desalario nipuede petrificarseen
un texto (evolutividad) ni utilizarse por igual para todos los posibles efectos

(196) El más famoso de todos los antiguos, aunque también pueden citarse el de Apolo
en Dídima, 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 1 y 2 del artículo 26, titulado “del salario”, es el
siguiente:

“1. Se considerará salario la totalidad de las percepciones económicas de los trabajado-
res, en dinero o en especie, por la prestación profesional de los servicios laborales por cuenta
ajena, ya retribuyan el trabajo efectivo, cualquiera que sea la forma de remuneración, o los
períodos de descanso computables como de trabajo. En ningún caso el salario en especie podrá
superar el 30 por 100 de las percepciones salariales del trabajador.

2. No tendrán la consideración 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 negociación colectiva o, en su defecto, el contrato individual, se determi-
nará la estructura del salario, que deberá comprender el salario base, como retribución fijada
por unidad de tiempo o de obra y, en su caso, complementos salariales fijados en función de
circunstancias relativas a las condiciones personales del trabajador, al trabajo realizado o a la
situación y resultados de la empresa, que se calcularán conforme a los criterios que a tal efecto
se pacten. Igualmente se pactará el carácter consolidable o no de dichos complementos salaria-
les, no teniendo el carácter de consolidables, salvo acuerdo en contrario, los que estén vincula-
dos al puesto de trabajo o a la situación y resultados de la empresa.”

Sobre el concepto legal de salario, vid. MARTÍNEZ EMPERADOR, R., “La nueva regu-
lación del salario”, en Comentarios a las Leyes Laborales-La reforma del Estatuto de los
Trabajadores, vol. I (El nuevo régimen del salario), Edersa, Madrid, 1994, pp. 15-43;
RODRÍGUEZ SAÑUDO, F. “La ordenación de la estructura salarial”, en Reforma de la legis-
lación laboral: Estudios dedicados al Prof. Manuel Alonso García, Marcial Pons y ADTSS,
Madrid, 1995, pp. 287-302; MONEREO PÉREZ, J.L., “Régimen legal y estructura del sala-
rio”, TS, núm. 87, 1998, pp. 20-45; GARCÍA MURCIA, J., “Concepto y estructura del salario
(en torno al artículo 26)”, en edición especial con ocasión del núm. 100 de REDT (El estatuto
de los Trabajadores veinte años después), Civitas, T. I, Madrid, 2000, pp. 609-630.
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jurídicos(relatividad)” (198).LaJurisprudenciaparte,condiscutiblefortuna,de
una cierta exégesis de aquel precepto legal, afirmando que:

“Vistala definiciónlegal, enpositivo ynegativo, delconcepto, comopre-
misa básica o elemento de partida debe decirse que(...) losplanes deopciones
sobre acciones han tenido siempre y tienen un marcado carácter retributivo
como incentivo laboral.”

La definición legal de salario contenida en el citado art. 26 ET enlaza
causalmente la percepción del salario con la efectiva prestaciónde serviciosy
puede leerse en línea continuistacon lalegislación propiade laeconomía dela
“era industrial” (199) que, omnicomprensivao totalizadorade laspercepciones
debidas por el empresario al trabajador, genera la presunción iuris tantum de
quetodolopercibidoporéstedeaquélessalario,alpropiotiempoqueexacerba
la sinalagmaticidad de la obligación retributiva.

Con fundamento en esa fórmula estipulativa y globalizadora, considera
aquellaJurisprudenciaque“desdeunpuntodevistaexcluyenteonegativo,para
que elbeneficio obtenido delejercicio de la opción sobre acciones no tuviese
naturalezasalarial,tendríaqueincluirseenalgunodelossupuestosprevistosen

Acerca de las fuentes reguladoras del salario vid. en Estudios sobre el salario, ACARL,
Madrid, 1993, RAMÍREZ MARTÍNEZ, J.M., “Las fuentes reguladoras del salario”, pp. 21-52
y PRADAS MONTILLAS, R., “Reflexiones generales sobre la ordenación jurídica del salario
en el ordenamiento laboral español”, pp. 57-69.

(198) MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La dimensión jurídico-salarial de los em-
ployee stock options plans: La doctrina legal ¿zanja o relanza la polémica), p. 40.

(199) Así ocurría en el artículo 27 de la Ley del Contrato de Trabajo de 1931 y en el
artículo 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 únicamente los que son propiamente
remuneratorios, en la segunda, dejando fuera del concepto cotizaciones sociales, etc. Sobre
la historia del salario vid. DURÉNDEZ SÁEZ, I., La regulación del salario en España,
CES, Madrid, 1997.

El Voto Particular de las SSTS de 24 y 25 de octubre de 2001 lleva a cabo una interpreta-
ción del artículo 26 ET más ajustada a la economía industrial que financiera. Efectivamente en
el mismo se indica que “la definición legal del salario en términos de contraprestación 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 remuneración’ para
la calificación salarial, pero sí la retribución de ‘trabajo efectivo’ o de ‘períodos de descanso
computables como trabajo’”.
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el número 2 del artículo 26” (200) y “en ninguno de tales conceptos tiene cabi-
da” (201). No es el caso de efectuar un análisis del contenido de dicho apartado
delartículo 26 ET, pero sídestacar que las stock options no se confunden con
losfringebenefits(beneficiosmarginales),cuyaindeterminaciónconceptualno
impidequepuedaafirmarsesufaltadereciprocidadconlaprestación deltraba-
jo (202).

Por contra indica la misma Jurisprudencia que“las condicionesretributi-
vas contenidas en los planes de opción sobre acciones, una vez ejercitadas y
obtenido elbeneficiopor eltrabajador, tienencabida enelnúmero3 delrepeti-
do artículo 26 ET”, añadiendo que “son las circunstancias personales de los
trabajadoresdelaempresa,suvinculaciónconellaeneltiempoylaperspectiva
de mejora de los resultados empresariales (...) las que determinan (...) que se
establezcan esos devengos”.

Deconformidadcon loanteriormente dichose trataría,en laterminología
deaquelpreceptolegal,deun“complementosalarial”, ysegún laJurispruden-
cia de “un concepto retributivo nuevo, no previsto por el legislador laboral,
cuya naturaleza es compleja, pues confluyen en élun conjuntode factores,no
todosellosde fácilalineamiento conelconceptotradicionaldesalario, peroen
elque, no obstante, se aprecian las notas o características más importantes del
mismo” (203).Dificultaddeidentificaciónconelconceptotradicionaldesalario,
derivada de que precisamente las stock options constituyen manifestación de

(200) Para FABIAN MÁRQUEZ, L., “Los salarios en la negociación colectiva y en la
contratación individual”, en Salarios y estructura salarial, FQT, Madrid, 2000, p. 29, resulta
que de una interpretación a contrario lo que no está 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 calificación salarial no es por
cierto exhaustiva, sin que resulte difícil localizar en la Ley o en la práctica de las empresas,
otros conceptos remuneratorios que carecen de carácter salarial”, indicando una serie de con-
ceptos.

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

(202) Los definen PADILLA MARTÍNEZ, F., y DOMMARCO LINDENTHAL-
BREIER, A., “Política retributiva y de compensación. 1.ª parte”, RTSS (CEF) núm. 187, octu-
bre 1998, p. 190, como aquellas “prestaciones heterogéneas cuyo común denominador es
proporcionar al personal de una empresa o a un amplio sector del mismo ventajas económicas
o 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 o en especie, por la prestación de servicios por cuenta
ajena de carácter indirecto, y al margen de la retribución estricta del trabajo realizado”.

(203) Vid. MERCADER EGUINA, J.R., Modernas tendencias en la ordenación sala-
rial: la incidencia sobre el salario de la Reforma Laboral, Aranzadi, Pamplona, 1996.
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lasnuevastendenciasdelaregulaciónsalarial,asaberflexibilidad, eficienciay
participación retributiva (204).

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

La Jurisprudencia,en interpretaciónencomiable delprecepto legal,ajus-
tándose a la época que nos ha tocado vivir, propia de la economía financiera,
modera el alcance de la sinalagmaticidad del contrato de trabajo, bien que no
reconduciéndolaalamerabilateralidad,asícomoeldelaexigenteconmutativi-
dad o reciprocidad estricta estableciendo que:

“lavinculaciónentreactividadlaboraldelempleado,suesfuerzoydedica-
ciónylaobtencióndeunbeneficioeconómicovalorablederivadodelejercicio
de la opción, se muestra así evidente yconfigura elconcepto legalde salarioal
serunapercepcióneconómicaqueserecibe precisamentea causao comocon-
secuencia de la actividad laboral desarrollada”.

Ciertamente,eldeberdelempresario depago delsalario esasumido porel
beneficio que espera obtener del trabajador asalariado y, a su vez, eldeber del
“esfuerzoydedicación”aplicadoporeltrabajadorasuprestacióntienesentido
por constituir un medio de vida “cualificado, en cuanto que ha de cubrir las
necesidades de una vida libre, es decir de una vidapersonalyfamiliar, moraly
digna” (206), pero “la realidad contemporánea del contrato detrabajo nopuede
serrestringidaenlosrígidosesquemasdelcontratodecambio,sino querequie-
redeunasistematizaciónautónomapropia” (207),quesemuestraevidentecuan-

(204) MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La dimensión jurídico-salarial de los em-
ployee stock options plans: La doctrina legal ¿zanja o relanza la polémica?, p. 36.

(205) Precisando que “el título o hecho causante de dichos beneficios es (...) el estímulo
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
“situación y los resultados de la empresa”.

(206) BORRAJO DACRUZ, E., “Configuración jurídica del salario”, RPS núm. 50,
1961, pp. 9-10.

(207) FERNÁNDEZ AVILÉS, J.A., opus cit., Configuración jurídica del salario,
p. 155.
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dolaspercepcionesretributivasdelostrabajadores“noseencuentranconecta-
das a un efectivo desarrollo de la prestación laboral” (208).

En un desarrollo innovador y realmente espectacular, la Jurisprudencia,
con ocasión de justificar la naturaleza salarialde las stock options (209), va más
allá y a la postre, sin abandonar la configuraciónsinalagmática yconmutativa
del salario, niproponer el abandono dela concepcióncausal, seafana yconsi-
gue ajustarla a la “era de las finanzas”.Las posiblesobjeciones deincertidum-
breyaleatoriedaddelosbeneficiosderivadosdelejerciciodelas stockoptions,
amásdelairrenunciabilidaddederechoslaborales,hanmerecidolassiguientes
apreciaciones de la repetidamente citada Jurisprudencia:

a) afirmadalaincertidumbre “quepuede ocurriren tornoa laexistencia
o no de un balance positivo o saldo diferencial final favorable al
trabajador”, dichacircunstancia, sinembargo, “nollega adesvirtuar
lanaturalezasalarialdeloque sepercibe”, yello “sillega acobrarse”,
pues “enlos sistemasretributivos complejoscomo éste,o comopue-
de ser en ciertos aspectoseldenominadobonus, puedeocurrir queel
devengo no tenga relación totalmente directa con la actividad del
trabajador,comosucederíaenlaremuneracióncomplementariapac-
tadaporobjetivosencomendadosaunequipo,o cuandoel repartode
beneficios, caso de haberlos, fuese lineal, por categorías o niveles”;

b) siendoasíque “elvalor delas accionespuede cambiaren cadasesión
de bolsa y con él la cantidad que pueda obtener el trabajador por ese
concepto”,talvariabilidadoaleatoriedad“indudabledelacuantifica-
ción del beneficio salarial, que puede alcanzar incluso a su propia
existencia, a lo largo delperíodo en queel trabajadorpuede exigirsu
cumplimiento”,“no privaalbeneficiodel caráctersalarial”, pues“lo
decisivo,lodeterminante,elnúcleobásicoyesencialparatalcalifica-
ción no viene dado por la posibilidad de cuantificar con precisión
anticipadaelsalario,sinoporlaconstatacióndequelapercepción ala
que se tiene derecho trae causa, deriva de la relación detrabajo, dela
prestación profesional de servicios laborales por cuenta ajena, taly
como exige el artículo 26.1 ET”;

(208) FERNÁNDEZ AVILÉS, J.A., opus cit., Configuración jurídica del salario,
p. 155.

(209) TAPIA HERMIDA, A., “¿Son salario las opciones sobre acciones (Stock
Options)?”, RTSS (CEF) núms. 209-210, agosto-septiembre 2000, pp. 191-195; también
“ESOPs (Employee Stock Options Plan), Naturaleza salarial de las opciones laborales sobre
acciones“, RTSS (CEF) núm. 226, enero 2002, pp. 202-216.
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c) en íntima relación con aquellas objeciones discurre sobre la de la
posibilidad de que el trabajador decidano ejercitarlas stockoptions,
ysiacasotalcircunstancia podríasuponer unarenuncia dederechos,
más o menos inducida, pero en todo caso, prohibida por elordena-
mientojurídicolaboral.Conponderación,consideraqueaquellafalta
de ejercicio “no significa que exista un acto de disponibilidad de
derechosequivalenteaunarenunciaqueprohibiría elartículo 3.5del
Estatuto de los Trabajadores”. La razón la encuentra en una vieja y
conocida tesis según la cual aquellanorma prohíbeque eltrabajador
pacteconlaempresalarenunciadesuscondicionesdetrabajo,dentro
de las que sean de derecho necesario, pero no impide que, en uso de
su libertad, decida ejercitar o no su derecho, una vez producidas las
condicionesparasuejercicio,sininterferenciaalgunadelempresario.
Especialmente “cuando elejercicio delderecho mismo exige que el
trabajadorlleveacabounaseriedeactosdevaloración”,puesentales
casos“suinactividad enmodo algunosupone unacto dedisposición
prohibido por la ley, sino un acto de mera libertad del trabajador”.

Lasinalagmaticidad,relacióndecausalidadodependenciamutua,genéti-
ca y funcional, del salario, quedadefinitivamente asentada“no yaen unplano
contraprestacionalestricto,sinoenunadimensiónmásglobal” (210).Laconmu-
tatividad, o reciprocidad estricta, resulta también profundamente alterada, al
admitirse la posibilidad de la “propia existencia” del complemento salarial
stock options”.

Por otro, lado, siendo elcontrato de trabajoun contratode cambio,puede
cuestionarse si la falta de contenido cuantificable de las stock options podría
abocar a la “gratuidad” de la prestación del trabajador, y, en consecuencia,
resultarproscrita.Aesterespecto,debepartirsedelhechodeque,auncuandola
equivalenciadelasprestacionesen elcontrato detrabajo pudieseconsiderarse
“prevalentementesubjetiva”,lagratuidadinicialycompletaoquenogarantize
elumbralmínimoencadamomentoexigible,segúnvaloracionesético-norma-

(210) FERNÁNDEZ AVILÉS, J.A., opus cit., Configuración jurídica del salario, p.
353; vid. también UCELAY MONTERO, J.A., “Salarios globales y unificados”, en Dieciséis
lecciones sobre salarios y sus clases, FDUCM, Madrid, 1971, pp. 199-216; RODRÍGUEZ
SAÑUDO, F., “Problemas jurídicos del pacto de salario global”, RPS núm. 99, 1973, pp. 5-28,
y “Complejidad y racionalización de la estructura del salario”, REDT núm. 17, 1984, pp.
29-49.
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tivas,delaprestacióndel trabajoimplicaría unenriquecimiento injusto (211)del
empresario. No obstante, si la “gratuidad” no es completa ni inicial, como
sucede con las stock options (que como ya hemos mencionado son, desde un
puntodevistalegal,un“complementosalarial”),salvosupuestosfraudulentos,
lacuestión,ysinpolemizarsobrelacategoríadeloscontratosimperfectamente
sinalagmáticos, se traslada al continuo ajuste de las prestaciones de las partes
queseoperaenlarelaciónlaboral,paracuyafinalidadlaspropias stockoptions
pueden considerarse un instrumento idóneo.

Las stockoptions ponende manifiestola complejidady polivalenciafun-
cionaldelsalarioencuantoasutendencialremercantilización,con elpredomi-
nio de los intereses del mercado financiero frente a otras consideraciones y
dondeeltrabajo seremunera enfunción dela contribuciónal resultadoempre-
sarial, con el auge de fórmulas que flexibilicen el salario, pasándolo de coste
fijo a variable (212).

En lossistemas retributivosmás modernosse complicala distinciónentre
actividadindividualy resultadoglobaldela organizaciónproductiva. Enellos
el montante del salario se calcula en función de una serie de factores, de los
cualeseltrabajoessolouncomponente,siendoejemplodeellolaparticipación
en los beneficios y en los resultados de las empresas (participación en benefi-
cios, en sentido estricto, y accionariadode lostrabajadores) (213). Esascaracte-
rísticasnovedosasimplicanqueenlasstockoptionsnoseatiendaparalaatribu-

(211) Afirma ESTEVE GONZÁLEZ, L., “Proyección en el sector el derecho aplicable
de las distintas concepciones de enriquecimiento sin causa”, ADC, T. LIII, fascículo II, 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 producción de
un resultado determinado”, y más adelante, en p. 549, que “es igualmente posible afirmar la
existencia de un principio general del Derecho, el del enriquecimiento injusto, que desde sus
orígenes puede distinguirse del enriquecimiento sin causa como fuente de las obligaciones”;
Vid. DÍEZ-PICAZO, L. La doctrina del enriquecimiento injustificado, Real Academia de
Jurisprudencia y Legislación, Madrid, 1987.

(212) Indica MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La dimensión jurídico-salarial de
los employee stock options plans: La doctrina legal ¿zanja o relanza la polémica?, p. 37, que
“la política de gestión retributiva que subyace a los ESOPs participa de un proceso más global
de sujeción del régimen jurídico-laboral a las exigencias del principio de eficiencia económica,
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 artículo 38 CE”.

(213) Sistema salarial cuya modernidad es relativa pues, si bien es desconocido en el
vigente Estatuto de los Trabajadores, ya se refería a él la LCT de 1944.

Los distintos sistemas mediante los que en los Estados miembros de la Unión Europea se
ha fomentado la participación de los trabajadores en los beneficios y los resultados de las
empresas aparecen recogidos en los Informes PEPPER (“promoción de la participación de los
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ción delderecho o para la determinación desu alcance“nialtiempo detrabajo
efectivo(odedescanso computablecomo trabajo)del trabajadorparticipante,
ni a las unidades de obra resultantes de su personal esfuerzo productivo”, ni
influyan“enlamodulacióndelderechoencuestiónlascualidadesprofesionales
del trabajador que suelen influir en la calidad de trabajo” (214).

Conelmodeloretributivodestockoptions,además delos resultadosordi-
nariosdelaorganizaciónproductiva(cashflow),lasdecisionesfinancieras(de
inversiónyfinanciación)ylasoperacionesfinancieras yespeculativas delem-
presariodeterminanlaexistenciay lacuantificación 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 existencia de

trabajadores en los beneficios y en los resultados de las empresas”), elaborados por la Comi-
sión a instancias del Consejo, Recomendación del Consejo 92/443/CEE, de 27 de julio de
1992. Concretamente en el Informe de la Comisión-PEPPER II, de 1996 (COM (96) 697 final,
de 8-1-1997). Como categorías principales aparecen: A) Participación 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 participación en los
beneficios es un régimen colectivo aplicado a todos los trabajadores, o a un amplio grupo de
ellos (...) La participación en los beneficios basada en el accionariado consiste en dar a los
trabajadores una porción de acciones de la empresa en donde trabajan, en función de los
beneficios u otra medida de rendimiento de la compañía”. En relación con la segunda afirma
que “el accionariado de los trabajadores introduce una participación de éstos en los resultados
de la empresa de una manera indirecta, es decir, sobre la base de la participación en la propie-
dad, ya sea mediante la percepción de dividendos, o mediante la realización de plusvalías sobre
el capital en manos de los trabajadores, o bien una combinación de ambos. Si bien estas
fórmulas no guardan una relación directa con los beneficios de la empresa, sí están 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”. Más adelante señala: “el
término genérico ‘accionariado de los trabajadores’ se utiliza frecuentemente para designar
tanto la participación en los beneficios en forma de acciones como el accionariado de los
trabajadores”. Los regímenes a los que se refiere el Informe tienen las siguientes característi-
cas: “son regímenes internos (aplicados dentro de una empresa), colectivos (a disposición de
todos los trabajadores, o de una gran parte de ellos), permanentes (aplicados de forma regular)
y establecen una relación entre la participación de los trabajadores y el rendimiento de la
empresa (de forma directa o indirecta)”. Distingue los siguientes tipos: “PB, participación en
beneficios; PBA, participación en los beneficios en forma de acciones; PBO, participación en
los beneficios en forma de obligaciones; PBE, participación en los beneficios en efectivo;
PDB, participación diferida de beneficios; AT, accionariado de los trabajadores; OCA, opción
de compra de acciones; ODCA, opción discrecional de compra de acciones; PAT, planes de
accionariado de los trabajadores; CET, compra de la empresa por los trabajadores...” Sobre la
situación en España indica que “hasta ahora sólo ha recibido una atención muy limitada y no se
ha encontrado entre los temas prioritarios de las negociaciones entre los interlocutores socia-
les”, desarrollándolo más 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”,noexcluyenquelacotizaciónbursátil constituyaun
sistema eficiente de valoración de la empresa, por lo que uno de los límites
que, según indica tradicionalmente la doctrina, no se pueden traspasar en la
correlación (siempre parcial) del riesgo de empresa a la obligación sala-
rial” (215),yqueconsisteenla“nocompartición depérdidas”, resultaclaramen-
te superado en la “era de las finanzas” (216), por más que el otro límite, el
referido a la suficiencia salarial, permanezca menos alterado por elpredomi-
nio de la economía financiera.

Noobstanteloseñaladoanteriormente,ha derecordarse queelVotoParti-
cular de las SSTSde 24 y 25 de octubre de 2001 incluye, en sentido contrario,
lassiguientesapreciacionesquedeben,noobstante,ennuestra opinión,consi-
derarsecomosóloacordesconla“era dela economíaindustrial” perono conla
de la “economía financiera”:

a) “un factor como la cotización en bolsa en el futuro de un grupo de
sociedadesmantieneunarelaciónexcesivamenteremotaymediatiza-
daconeltrabajodesarrolladoenlasdistintasunidades deproducción
de las empresas del grupo como para poder considerar que puedan
constituir, si no va acompañado de referencias más concretas, una
modalidad de retribución o contraprestación del trabajo”;

b) “sólopodríahablarsedelasituaciónodelosresultadosdeunaempre-
sa como criterio de retribución del trabajo prestado cuando (...) los
factores o elementos acogidos para su apreciación están referidos
también en mayor o menor medida, ademásde ala cotizaciónbursá-
til, al rendimiento de una empresa o unidad de producción concreta
(productividad,cifradeventas,calidaddelservicio),o,alosumo, ala
rentabilidad (beneficios) de la sociedad titular de la misma”.

Comoconsecuenciadelasanterioresapreciaciones,elcitadoVotoParticu-
lar niega la condición de salario de las stock options, porque: (i) no “puede
decirse que, en fin, la situación o los resultados dela empresadeterminen enel
casoel contenidode losbeneficios derivadosde laopción decompra deaccio-

(215) FERNÁNDEZ AVILÉS, J.A., opus cit., Configuración jurídica del salario,
p. 461.

(216) Indica MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La dimensión jurídico-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 diversificación (diferenciación) salarial
como la búsqueda de mecanismos que aseguren la traslación directa o indirecta, a los trabaja-
dores de riesgos que originariamente se entendían residenciados sólo, al menos formalmente,
en la esfera del titular de la organización empresarial”.
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nes”;yporque(ii)“lapercepcióndelbeneficiooventajaeconómica decompra
deaccionesdependeenexclusivadelacotizaciónfuturaenbolsadelosvalores
delgrupo(...con laconsecuencia deque...) laconexión conel trabajoprestado
poreltrabajadorparticipantese difuminay desvirtúahasta hacerseirreconoci-
ble (..., al entrar) en juego entonces los resultados de muchas empresas (todas
lasdelgrupo)ynodeunasola,ytambiénotrosmuchosfactores imprevisiblesy
aleatoriosdecaráctereconómico,políticoysocial.Elpesodetodosestosfacto-
res extraños al trabajo y a los resultados de una empresa concreta es tanto
mayor cuanto que estos últimos y el indicador de cotización bursátil determi-
nantedelbeneficio seestablece auna distanciatemporalmínimade (...)años”.

Aquellas objeciones tienen como punto de referencia fundamental el
hecho de que entre la contribución alvalor de la empresa, mediante la presta-
cióndeltrabajoparaesadeterminadaempresa,yladependenciadelvalordelas
stockoptions (enpuridad delsubyacente, lasacciones) delvalor generadopor
el “grupo” (217) en el que la empresa se integra, hay un salto insalvable. Tal
argumentonotieneenconsideraciónquelosempresarios,hoyendía,son“poli-
societarios”(en expresióncelebrada), conla consecuenciade queel salarioya
nodependeúnicamentedelasutilidadesgeneradasporeltrabajador,nisiquiera
por el factor trabajo, sino de aquella combinación de factores productivos y
financieros, referibles al grupo.

Las stock options se integran en las “partidas salariales que incorporan
criterios de cuantificación del salario extraños a la valoración de la singular
prestaciónlaboral,parámetros“extraindividuales”quecobranrelevanciaenla
determinacióndelequilibrioentrelascontraprestaciones(esdecir,quetienden
allevarunapartedelacompensacióndelostrabajadoresfueradelos confineso
parámetrosdelsalariostrictoiure),loqueincide enla propiacualificación dela
obligación” (218).

Loselementoscaracterísticosylosvaloresdela“eradelas finanzas”están
llamadosatransformarlaidea desalario, procurandoya modificacionestrans-

(217) Noción especialmente controvertida, que en nuestro ordenamiento, tiene como
punto de referencia principal, pero marcadamente insuficiente, el art. 42 C. de c., siendo
diferente la definición del grupo, en el ámbito contable y mercantil general (art. 42 C. de c.), en
el mercado de valores (art. 4 LMV), en el ámbito fiscal (art. 81 de la Ley 43/1995, de 27 de
diciembre, según la redacción 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. SÁNCHEZ CALERO, F., opus cit., La sociedad
cotizada en bolsa en la evolución del derecho de sociedades, capítulo IX, “Sobre la regulación
general de los grupos en el marco del derecho de sociedades”, pp. 293-329.

(218) FERNÁNDEZ AVILÉS, J.A., opus cit., Configuración jurídica del salario,
p. 467.
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cendentalesredefinidorasdelossistemassalarialesclásicos,queafectanfunda-
mentalmenteasucomposicióntradicional,mediante,entreotros,lageneraliza-
ción de planes de stock options que, limitados por ahora a constituir“comple-
mentossalariales”,nadaimpidequeenelfuturoconformenlaretribucióntotal,
dejando en un segundo plano la formalindependencia delsalario respectodel
riesgodeempresa.Cuestióndiferente,ysindudatranscendente,essise tratade
la marcha hacia un nuevo sistema de organización de las relaciones socia-
les (219).

Másproblemáticaresultalacalificación quela Jurisprudenciaotorga alas
stock options en los supuestos en los que no existeliquidación pordiferencias
stricto sensu (como en el caso de los llamados Stock Appreciation Rights, en
adelante“SARs”)afirmandoque“lascantidadesobtenidasdelaventa,simultá-
neaoinmediata,delasacciones,ejercitadaslasstockoptions o,en sucaso, alas
accionesobtenidas,sonsalarioenmetálico” (220).Comojustificacióndeaquella
apreciaciónofreceladoctrinajurisprudencialelsiguienterazonamiento:“enel
caso en que en elmismo día de ejercicio de la opción se procede a la venta de
las acciones sobre las que recae la opción del trabajador (...), eldinero ingresa
directamenteenelpatrimoniodelhastaentonces titulardelderecho,por loque
no cabe conceptuarlo como salario ‘en especie’. Cuando lo que ingresa en su
patrimonio por esta causa son acciones de la empresa, su posibilidad de venta
enbolsadeformainmediataconviertealdevengotambién ensalario enmetáli-
co y no en especie, concepto éste que se vincula más bien con la utilización,
consumo u obtención, para fines particulares, de bienes, derechos o servicios
proporcionados por la empresa”.

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

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

(220) Vid. en Estudios sobre el Salario, ACARL, Madrid, 1993, PALOMEQUE
LÓPEZ, M.C., “El concepto de salario en especie”, pp. 395-407, y SANPEDRO GUI-
LLAMÓN, “Los supuestos de salario en especie”, pp. 413-430; ROZAS VALDÉS, J.A., Ren-
dimientos de trabajo en especie, Civitas, Madrid, 1994. Según IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus
cit., Stock Options, p. 106, “puede cuestionarse si dicha retribución constituye una remunera-
ción 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 retribución en metálico,
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 plusvalía percibida a tiempo de
revenderse las acciones”.
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estamos ante salario en metálico, por contra, cuando nos encontramos ante
stockoptionsensentidoestricto,lasdudassonmásquerazonables (221),puesen
todocasoeltrabajadorpercibeacciones,pormás queordene, inclusoanticipa-
damente, la liquidación simultánea.

No obstante, también debe precisarse que alguna razón tiene la Jurispru-
dencia en la matización que ofrece acerca de lo que es salario en metálico y en
especie,puesefectivamenteesteúltimonosedefineporunasimplecontraposi-
ción alque se satisface en dinero y no cabe duda que si las acciones se “reali-
zan” (liquidan) inmediatamente, esto es, al momento de ser percibidas, o se
pueden “realizar”(vender) enbolsa devalores, seles puedeatribuir elcarácter
desalario“noenespecie”,ypordefectoenmetálico,comohacelaJurispruden-
cia.

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

LaJurisprudenciamanifiesta,repetidamente,laideadequeúnicamentelas
cantidadesdinerariasobtenidasolasaccionesrecibidas,unavezejercitadaslas
stock options, son salario, porque la existencia de un contenido patrimonial
estimable depende única y exclusivamente de la discrecionalidad deltrabaja-
dor, en cuanto quea ély soloa élle correspondedecidir siejercita ono lasstock
options, llegado el término. En tal sentido, la Jurisprudencia afirma expresa-
menteque “sobrela existenciade underecho valorableeconómicamente enel
instante en que se formaliza entre empresa y trabajador la opción sobre accio-
nes, debe decirse que como obligación sujeta a plazo, su materialización sólo
será posible en elmomento en que se cumpla el término,pues seráel titulardel
derecho el que en ese momento decida si lo ejercita o no”.

Ciertamente, el concepto legalde salario, ex artículo 26ET, hacereferen-
cia almomento prestacional, lo que plantea de nuevo el tema en elplano de la
sinalagmaticidad, sinalagma genético y sinalagma funcional, esto es que los
deberesdelas partesnacen simultáneamentey seejecutan correlativamente,y
elmantenersefiel(vinculado)alaempresaconnormalidadproductiva,oalcan-
zandolaqueseseñale,seincorporaalacausadelaobligación, conlo que,hasta
esemomento,nosedala reciprocidadrequerida, alextremo quegeneralmente
seadmitequenosedebeelsalariosinohayuna recíprocaprestación deltrabajo
requerido.

(221) En ese sentido se manifiesta MOLINA NAVARRETE, C., opus cit., La dimensión
jurídico-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,encontradicciónaparente,aquellamismaJurispru-
denciacalificadesalarioalascantidadesoacciones percibidasen ejecuciónde
lasstockoptionsenlossupuestosenquesehaextinguidoelcontrato detrabajo,
desapareciendo la relación jurídico-laboral entreel trabajadory elempresario
(fallecimiento,incapacidad,jubilaciónydespidoimprocedente).Efectivamen-
te,enaquellossupuestoscuandoseejecutalaopción quienrecibe laprestación
ya no es trabajador y el que la otorga no es su empresario.

La solución a esta problemática la ofrece aquella misma Jurisprudencia
cuandoestablecequeperfeccionadoelcontratode opcióncon laconcurrencia
delasvoluntadesdel empresarioy deltrabajador, “laempresa quedaobligada,
vinculada desde ese instante a respetar elderecho de optar del empleado”. Lo
quelaJurisprudenciadenomina“materialización”estanto como“ejecución”.

No se quiere decir que las cantidades obtenidas o las acciones recibidas
hayandetenerseporefectivamentepercibidasantes dela llegadadel términoy
de su ejecución, a voluntad del trabajador, que es quien ostenta el “derecho
subjetivo de optar” (222). Sin embargo es ese mismo derecho elque puede ser
susceptible de valoracióneconómica, estoes tieneo puedetener uncontenido
patimonialvalorableendinero,eseldenominado“valorintrínseco”delasstock
options, siendo éste el “beneficio cierto que podemos realizar en elmomento
presente por el hecho de poseerla” (223).

La cuestión se traslada, así pues, al cálculo de la “prima”. La primera
reflexión a realizar es que la inexistenciade prima in pecunia,en lasemployee
stock options, “no significa que la opción resulte gratuita para elbeneficiario,
en la medida en que subyace una contraprestación implícita, su propio traba-
jo” (224),sinque pueda,no obstante,negarse laposibilidad deque seestablezca
una prima explícita. Un supuesto singular es el de las llamadas “purchased
options”, supuesto enque eltrabajador pagauna partedelpreciode ejercicioa
la suscripción de las stock options, que no suele superar el10%, de talmanera
que el resto delprecio lo pagará si las ejercita, pero sino lo hace las cantidades
ya satisfechas no le serán devueltas.

(222) “El título 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 reúne los
caracteres y aparece con los perfiles que definen el derecho subjetivo”, TORRES LANA, J.A.,
opus cit., Contrato y derecho de opción, p. 185.

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

(224) IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus cit., Stock Options. Economía, política retributiva y
debate social, p. 37.
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Laprestación“productiva”deltrabajo,duranteelespaciodetiempoquese
señale,puedeconsiderarse,almenosaestosefectos, lacontraprestación que,a
modode“prima”,hadesatisfacereltrabajadoracambiodelaopción.Conside-
ración que se justifica porque en la característica reciprocidad(sinalagmatici-
dadyconmutatividad)inherentealcontratodetrabajo,estáimplícitalaexisten-
cia de la “prima”.

Establecida la existenciade aquellacontraprestación “amodo deprima”,
se puedeacudir ala teoríageneraldelas opcionespara definir,conforme aella,
lasstockoptionscomo“unactivoconunbeneficionorealizado iguala suvalor
intrínseco” (225), que puede estar “in the money”, “out of the money” o “at the
money”. Sin que la referencia al tipo europeo o americano sea un obstáculo
insalvableparacalcularyobtenerundeterminadobeneficio,puesauncuandola
venta de las stock options en la modalidad europea no sea posible antes de la
llegada del término de ejercicio, siempre se podrá acordar la venta a plazo del
activo(acciones)subyacente,midiéndoseaquelporla diferenciacon elprecio
de ejercicio (strike).

Hadeconsiderarseque mediantelas stockoptions “laempresa renunciaa
parte de lasganancias quehabría obtenidocon elsubyacente enel supuestode
que elprecio suba a cambio de cubrirse ante las pérdidas en que incurriría si el
precio baja” (226), y esa cobertura, que ha de ser dinámica, por el característico
carácterasimétricodelasopciones,sellevaacabo yestima apriorimediantela
“prima” (227).

El cálculo de aquella singular “prima”, esto es del valor esperado de la
“fidelizaciónproductiva”deltrabajador,se tornaen unelemento esencialpara
elempresarioensuactuarconformeacriterios de“economicidad”. Enconclu-
sión, que las stock options tienenun valorintrínseco parecedemostrado porla
existencia,entodocaso,deunaespeciesingularde“prima”, yque aquelpuede
es positivo, esto es superior a 0, no tiene mayor objeción.

VIII. 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 CRISTÓBAL, L., opus cit., Los mercados de opciones,
p. 991.

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

(227) Ibídem.
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indicados en el ESOP, una cantidad determinada de acciones de la sociedad-
empresario ode otrasociedad delgrupo (ordinariamentela matriz).No obstaa
esa circunstancia elhecho de que en la misma fechade entregade lasacciones
el trabajador pueda solicitar su venta,recibiendo entonceseldineroresultante
de la enajenación y no las acciones mismas (228).

Juntoaltipogeneralobásicodestockoptions aparecenlos llamadosstock
appreciation rights o SARs, también denominados “bonos de revalorización
diferencial,deplusvalíaoderentabilidadaccionarial”,quenosiempreotorgan
derechoaentregadeacciones (229)sino,generalmente,aqueeltrabajadorpueda
liquidarpordiferenciasdecotización(uotras valoraciones)alvencimiento.Es
de señalar que tal circunstancia,como yaindicamos, produceciertas dudasen
cuanto a la posible existencia de un derecho de opción, según su concepción
civilgeneral, especialmente si la liquidación es “automática” sibien,general-
mente, probablemente por influjo de lasopciones negociadasen loscontratos
organizados, se consideranmodalidades destock optionsy nofiguras afinesa
las mismas.

Porelcontrario,lasdenominadasphantomstock(accionesfantasma)ylas
optionsonphantomstock(opcionesdecompradeaccionesfantasma),quedan
derechoaunadeterminadaretribución (230)segúnelvalordecotización(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) Supuesto 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) “Pueden pagarse en dinero o en acciones, generalmente a elección 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 porción principal se paga en especie. Además, estos SAR pueden
llegar a ser completamente ‘desnudos’ (naked SAR), si llegan a articularse al margen de la
concesión de opciones propiamente dichas y su base, es decir, las acciones, que sirven de
‘nocional’ o subyacente, operan como simple módulo de referencia para calcular un incentivo
o compensación variable en metálico por la que nada hay que pagar por anticipado, y que
tampoco generará tributación por rentas de capital”, indica SÁNCHEZ ANDRÉS, A., opus cit.,
Las llamadas stock options y las fórmulas mágicas de la ciencia jurídica, p. 1496.

(230) Indica CÓRDOBA BUENO, M., Guía de las Stock options, Ediciones Deusto,
Bilbao, 2001, p. 183, que en algunos modelos, se reconoce, además, “que incluyen todos los
beneficios derivados de la teórica tenencia de las acciones y, en particular, de los dividendos
satisfechos mientras han estado vigentes por lo que, a la hora de evaluar la liquidación por
diferencias, sería preciso incluir esta cifra como una mayor apreciación”.
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ciones constituyen una retribución por objetivos, de tal manera que la cotiza-
ción de las mismas es indiferente (231).

En la citada categoría de las figuras afines también deben incluirse los
vesting rights stock, en los que no existen derechos de opción propiamente
dichos, sino entrega de acciones posponiendo la percepción de los derechos
económicos derivados de las mismas, básicamente eldividendo, a lafideliza-
ción a la empresa durante un determinado período de tiempo.

Más alejadas aún del modelo básico de stock options se encuentran los
llamados activos teóricos o ficticios, denominados generalmente tracking
stock, targeted stock, mirror stock y alphabet stock, que se asocian a capitales
virtuales.

Atendiendo a otros criterios clasificatorios, sepuede aludira laspremium
options y a las performance-vestedoptions, cuyoejercicio dependede quelas
acciones a las que dichas modalidades de stock options van referenciadas
alcancen un determinado valor de cotización ouna “barrera”,en unmomento
determinado o durante un plazo de tiempo concreto, a las repriced stock op-
tions,quepermitenalterarelpreciodeejerciciosegúnla evoluciónde lacotiza-
ción delas acciones(planes destock options“at themoney”) oa laspurchased
options.Tambiénsepuedehacerreferenciaalasrenewableoptionsquegeneran
afavordesu adquirenteelderechoa mantenerun derechode opcióncontinua-
do en el tiempo, en tantoen cuantomantenga sufidelidad ala empresa,coinci-
diendo, de ordinario, el precio de ejercicio de la opción renovada con el de
cotizacióndelaanteriormenteejercitada.Asícomoalasindexed options,cuyo
preciodeejerciciosevinculaalaevolucióndeundeterminadoíndiceestableci-
doen el“plan” o“programa”. Asícomo alas reloadstock options,únicamente
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 señalar que dejamos extramuros de este estudio
todosaquellossistemasdeincentivosbasadosenlaentregadeacciones oparti-
cipaciones (equity linked incentive plans) queno atribuyendirectamente alos
trabajadoreslosderechosopcionales,sinoqueimplicanlacompraventadirecta

(231) “Cuestión distinta es que pudiera idearse algún sistema (...) de retribuciones en
opciones sobre acciones por objetivos, donde el beneficiario, en función 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, (...), permitiría desechar buena parte
de las copiosas críticas vertidas contra las SOs por revelarse insuficientes para conectar la
perfomance individual con la creación de valor añadido a la empresa (...), haciendo compatible
además el paralelismo entre cotización y rendimiento que persiguen todos los planes de incen-
tivos opcionales”, indica IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus cit., Stock Ooptions. Economía, política
retributiva y debate social, p. 93.
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deaccionesoparticipacionesdelasociedad-empresario(conestructurasbasa-
das en el otorgamiento de derechos de opción de compra y venta recíprocos
entrelostrabajadoresylasociedad-empresario)asícomoaquellos queutilizan
vehículossocietariosinterpuestos,alosquelessonatribuidosdirectamentelos
derechosopcionalesalacompradeaccionesolasaccionesmismas(previendo
sistemas complejos de adquisición y pérdida de la condición de socio de tales
sociedadesinstrumentalesporpartedelostrabajadores). Eneste sentido,baste
señalar que sibien lacausa últimade laimplementación deestos sistemassería
compartida con la delas stockoptions analizadas,tales supuestos,a laluz dela
regulaciónhoydíavigente,difícilmentepodríanserlegalmenteconceptualiza-
dos como retribución, más aún en aquellos escenarios en los que el propio
trabajadorasumealgúnriesgodequebrantopatrimonialporrazónde supropia
participación en dicho esquema, característica, como ya hemos señalado, no
compatible con el concepto legal actual de salario.

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

1. Cuestiones en relación con la intervención de la Junta General
en la aprobación del “plan” y la prohibición de asistencia finan-
ciera para la adquisición de acciones propias

LaintervencióndelaJuntaGeneralenlaaprobacióndelosplanes destock
options dirigidos a trabajadores no parece ineludible, al contrario de lo que
sucedesisedirigenalosadministradores, directoresgenerales y“asimilados”.
Noobstante,debeprecisarsequeladeterminaciónde lanecesidad deinterven-
ción de la Junta General en el proceso de aprobación delplan puede resultar
extraordinariamentecomplejasitomamosenconsideraciónelcontornoborroso
ydifusodelconjunto delos “asimilados”al “directorgeneral”, eincluso deesa
categoría misma, así como la nocoincidencia dedichas nocionesen lalegisla-
ción laboraly mercantil, en un modelo de organización empresarial que hace
tiempo dejó de ser piramidal.

Abunda en aquella dificultadelpropiohecho dela actuaciónde lassocie-
dades-empresariosenelmercadouniversalizadooglobalizado,yaquelascali-
ficacionesjurídicasdequienesactúanporcuentaajena dependeránde loscon-
cretos ordenamientos jurídico-positivos vigentes en cada Estado y momento
histórico, así como de normas laborales sectoriales, nacionales y extranjeras
diferentes, cuando no contrarias.
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La problemática anterior se acentúa con la, por demás frecuente, presta-
ción de servicios simultánea o sucesivamente a intervalos detiempo muycor-
tos, en territorios de diferentes Estados (232).

Todoloexpuestoanteriormente,ademásdelalaguna normativaexistente
en nuestro ordenamiento y la desacertada jurisprudencia creada en torno a la
figura del administrador gerente-director general (233), así como la admisibili-
dad, sin reparos, de la coincidencia de la condición de socio-administrador-
trabajadorordinario,obligaráaconsiderarcada“plan” destock optionssingu-
larmente para poder concluir si es precisa la intervención de la Junta General,
especialmente si sedan combinacionesde puestosde trabajoy cargossocieta-
rios en las mismas personas con intención de eludir la aplicación de la nor-
ma (234).

Así, se ha afirmado que “normalmente es la Junta la que acuerda o se
limita a autorizar elplan de concesión y delegaen elórgano deadministración
la fijación de todos los extremos delmismo” (235) y que “a falta de regulación
especialsobreelparticular,pareceoportunoadvertirquenosiempreennuestra
práctica se ha seguido este camino lógico. En algunas ocasiones la Junta de
Accionistasnointervinoparaaprobaroautorizarunplandeopciones.Especial-
mente, cuando se emplearon las acciones en autocartera para atender el com-
promiso de un Plan autorizado y definido por el Consejo o incluso por una
Comisión Delegada” (236). Apreciaciones válidas en relación con sociedades
cotizadas para antes de la entrada en vigor de la Ley 55/1999 (237) de 29 de
diciembreporlaqueseañadieronlasdisposicionesadicionalesterceraycuarta
y un último párrafo al artículo 130 LSA, aun cuando el“plan” hubiera estado

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

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

(234) Art. 130 y disposición adicional cuarta LSA; vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., opus
cit., Las llamadas stock options y las fórmulas mágicas de la ciencia jurídica, pp. 1528-1533.

(235) FERNÁNDEZ DEL POZO, L., opus cit., Participación de trabajadores y directi-
vos en el capital de las sociedades anónimas. Examen de la cuestión en derecho societario,
p. 886.

(236) FERNÁNDEZ DEL POZO, L., opus cit., Participación de trabajadores y directi-
vos en el capital de las sociedades anónimas. Examen de la cuestión en derecho
p. 886.

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

Sehaindicado,igualmente,queenaquellafasede aprobaciónpor laJunta
general “no existe una oferta irrevocable: la sociedad mediante el correspon-
dienteacuerdocontradictorioes librede acordaro modificarel acuerdoprevio
aprobatoriodelplan” (238).AquellalibérrimaactuacióndelaJuntaencuentraun
límite en la norma paccionada, esto es, si la sociedad seha obligadoen sedede
convenio colectivo a promover el plan, habrá de acordarlo.

Enrelaciónconlaprohibición deasistencia financierapara laadquisición
deaccionespropias,habidacuentadelcontenidodelpresentetrabajo,noslimi-
tamos a recordar que por mor de los dispuesto en el art. 81.2 de la LSA, la
prohibición establecida en el apartado 1 de aquel precepto legal, de anticipar
fondos,concederpréstamos,prestargarantías ofacilitar cualquiertipo deasis-
tencia financiera por parte de la sociedad para laadquisición desus accioneso
de acciones de su sociedad dominante por un tercero, “no se aplicará a los
negocios dirigidos a facilitar al personal de la empresa la adquisición de sus
acciones o de acciones de una sociedad del grupo”.

No obstante es de destacarse que en relación con la aplicación de la “ex-
cepción a la prohibición” de asistencia financiera establecida a favor de los
trabajadores,cuandoelbeneficiarioeseldirectorgeneral,especialmentesiéste
es alpropio tiempo administrador social, se ha suscitado un importante deba-
te (239).

Sin entrar en aquella polémica baste con significar que si elbeneficiario
delplanoesquemadelasstockoptionsesdirectorgeneral,vinculado alempre-
sario por un contrato de trabajo de personal de alta dirección, no opera la
prohibicióndeasistenciafinancierareseñadaenelapartadoanterior,esdecir,el
director general, en cuanto que trabajador por cuenta ajena, es personal de la
empresayporlo tantose encuentracomprendido enelámbitode aplicaciónde
la“excepciónalaprohibición”.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
socialesconformandopartedelaadministración societaria,entonces aqueldi-
rectorgeneralnopodráampararseenla“excepciónalaprohibición”.Endefini-

(238) FERNÁNDEZ DEL POZO, L., opus cit., Participación de trabajadores y directi-
vos en el capital de las sociedades anónimas. Examen de la cuestión en derecho societario,
p. 886.

(239) Acerca de ésta polémica y las dudas que se suscitan, vid. BAYONA JIMÉNEZ,
R., La prohibición de asistencia financiera para la adquisición de acciones propias, Aranzadi,
Pamplona, 2002, en especial pp. 253-254 y 361 ss.
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tiva que lamera denominaciónde “directorgeneral” (ambiguapero nopolisé-
mica) de por sí nada aclara sobre el alcance de la prohibición de asistencia
financiera,teniendoque indagarsesobre lanaturaleza jurídicadelvínculocon
la sociedad para poder llegar a una conclusión.

Respecto de quien al propio tiempo que vinculado con un contrato de
personal de alta dirección (director general) con la sociedad, en cuanto que
empresario,desempeñaelcargosocietariodeadministrador,habrádeconside-
rarse si es administrador gerente o ejecutivo en cuyo caso, habida cuenta dela
consolidadadoctrinalegalde laSala CuartadelTribunalSupremo queestable-
ce la imposibilidad dedesempeñar amboscargos simultáneamentey lapreva-
lencia, en tal caso, del carácter de administrador sobre el de director gene-
ral (240),operarálaprohibicióndeasistenciafinanciera.Perosielcargodeadmi-
nistradorqueeldirectorgeneraldesempeñanoesgerenteoejecutivo,entonces
la cuestión dista de ser clara, pues ya no opera la limitación antes indicada y
establecidaporlajurisprudencia,sinoquehabrá deestarse acada casoparticu-
lar y a la vista de las circunstancias concurrentes resolver sobre la prohibición
de asistencia financiera.

(240) Nos remitimos a jurisprudencia y bibliografía 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 incólume la
jurisprudencia que considera que si coinciden en un mismo sujeto los cargos de administrador
gerente o ejecutivo y personal de alta dirección (director general) prevalece el cargo de admi-
nistrador la relación societaria frente a la laboral, al no poderse desempeñar simultáneamente
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, dándose 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-
ción 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 de enero de 1991, y 28 de septiembre de 1988
y en la de 22 de diciembre de 1994, que determina que aquellos que forman parte de los órganos
directivos de la sociedad como personas naturales que los componen e integran esos mismos
órganos, tienen una naturaleza societaria y no de carácter laboral, señalando que ‘cuando se
ejercen funciones de esta clase la inclusión o exclusión del ámbito laboral no puede establecerse
en atención al contenido de la actividad, sino que debe realizarse a partir de la naturaleza del
vínculo y de la posición de la persona que las desarrolla en la organización de la sociedad’, así
como que ‘la identificación por tal posición 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 exclusión legal prevista en el artículo 1.º 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 o ejecutivo absorbe a la relación laboral expresamente constituida de personal de alta
dirección, 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).
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Por último conviene precisar que el hecho de que el sujeto nombrado
administrador socialdesempeñe las tareas de gestión de la actividad de la em-
presapropiadelasociedad,noesdeterminantedelaconstituciónde unvínculo
laboralde personalde alta dirección (director general) añadido alde adminis-
trador social, sino quese tratarádel ejerciciopor partedel administradorsocial
de las tareas de gestión que le son propias (241).

(241) Ya la Sala Cuarta del TS, en sentencia de 27 de enero de 1992 (NORMACEF-La-
boral) abordó específicamente el supuesto de un consejero delegado que desempeñaba las
funciones propias de tal cargo, y en ella se precisa que, por tal causa, el mismo “ejerció en su
actuación las facultades y cometidos inherentes a un miembro del órgano de administración de
la sociedad, tal y como se prevé en los artículos 73, 76 y concordantes de la Ley de Sociedades
Anónimas de 17 de julio de 1951” ( texto legal a la sazón vigente), y declaró que el vínculo del
consejero delegado con la sociedad no es de naturaleza laboral, sino mercantil. Con anteriori-
dad la misma Sala había 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, está excluida del ámbito
de la legislación laboral. Y, naturalmente, en función de un criterio no operacional ni económi-
co, sino estrictamente jurídico, como no podía ser menos. La relación del consejero, como
miembro de uno de los órganos de la sociedad, con ésta, es de carácter interno. No concurre
ninguna de las características de la relación laboral, tal como la define el artículo 1.º 1 del ET,
ni siquiera la dualidad de partes en el sentido en que la contempla este precepto, sino la propia
y específica de la existente entre las personas jurídicas y las individuales integrantes de sus
órganos, 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 artículo
77 de la citada Ley de Sociedades Anónimas (hoy el art. 141), pues distingue tres supuestos en
que puede delegar sus funciones: en una comisión ejecutiva, de su propio seno; en uno o más
consejeros delegados; o apoderamientos a cualquier persona. En los dos primeros casos los
consejeros, en comisión 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
establecería una relación que hoy, a tenor de lo dispuesto en el artículo 2.º 1 a) del ET y en el
artículo 1.º 2 del Real Decreto 1382/1985, hay que reputar como laboral de carácter especial.
Hay que insistir, por tanto, que el fundamento de la exclusión del ámbito laboral no está en la
clase de funciones que realiza el sujeto, sino en la naturaleza del vínculo en virtud del cual las
realiza. O dicho de otra manera, para la concurrencia de la relación laboral de carácter especial
mencionada no basta que la actividad realizada sea la propia del alto cargo, tal como la define
el precepto reglamentario, sino que la efectúe un trabajador, como el mismo precepto mencio-
na, y no un consejero en ejercicio de su cargo”.

Con más generalidad la aludida Sala Cuarta de aquel Alto Tribunal, en su Sentencia de
22-12-1994 (NORMACEF-Laboral), aborda la cuestión referida, indicando, en su Fundamento
Jurídico tercero, lo siguiente: “El artículo 1.º 3 c) del Estatuto de los Trabajadores (ET) dispone
que se excluye del ámbito regulado por esta Ley ‘la actividad que se limite, pura y simplemen-
te, al mero desempeño del cargo de consejero o miembro de los órganos de administración de
las empresas que revistan la forma jurídica de sociedad y siempre que su actividad en la
empresa sólo comporte la realización de cometidos inherentes a tal cargo’. Ahora bien, hay que
tener en cuenta que las actividades de dirección, gestión, administración y representación de
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2. Disponibilidad de acciones mediante ampliación de capital o au-
tocartera

Para el correcto discernimiento de esta cuestión en el ámbito de los
ESOPs,convienedistinguirentrelosplanesdestockoptions quedan derechoa
lasuscripcióndeaccionesenunanuevaemisión,supuestoenelquelostrabaja-
dores podrían tener, por más que sea inusual, que acudir a la ampliación de
capitalsuscribiendolasaccionescorrespondientesasus stockoptions, yaque-
llas que otorgan el derecho a la adquisición de acciones preexistentes.

la sociedad son las actividades típicas y específicas de los órganos de administración de las
compañías mercantiles, cualquiera que sea la forma que éstos revistan, bien se trate de consejo
de administración, bien de administrador único, bien de cualquier otra forma admitida por la
ley; y así, en el ámbito de la sociedad anónima, los órganos de esta clase, que se comprendían en
los artículos 71 a 83 de la Ley de 17 de julio de 1951 y actualmente se recogen en los artículos
123 a 143 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, tienen precisamente como función o mi-
sión esencial y característica la realización de esas actividades, las cuales están residenciadas
fundamentalmente en tales órganos, constituyendo su competencia particular y propia. Por ello
es equivocado y contrario a la verdadera esencia de los órganos de administración de la socie-
dad entender que los mismos se han de limitar a llevar a cabo funciones meramente consultivas
o de simple consejo u orientación, pues, por el contrario, les compete la actuación directa y
ejecutiva, el ejercicio de la gestión, la dirección y la representación de la compañía. Por consi-
guiente, todas estas actuaciones comportan ‘la realización de cometidos inherentes’ a la condi-
ción de administradores de la sociedad y encajan plenamente en el ‘desempeño del cargo de
consejero o miembro de los órganos de administración de las empresas que revistan la forma
jurídica de sociedad’, de ahí que se incardinen en el mencionado artículo 1.º 3 c) del ET”.

Añadiendo, en el mismo Fundamento Jurídico: “Se estima conveniente recordar aquí que
voces muy autorizadas han manifestado que ‘la sociedad anónima, como entidad jurídica
dotada de personalidad, necesita valerse de órganos para el despliegue de su actividad interna y
externa’ y que estos ‘órganos sociales son personas físicas o pluralidades de personas investi-
das por la ley de la función de manifestar la voluntad del ente o de ejecutar y cumplir esa
voluntad desarrollando las actividades jurídicas necesarias para la consecución de los fines
sociales’, y asimismo que ‘como cualquier otra persona jurídica la sociedad anónima necesita
órganos para crear, emitir y ejecutar su voluntad, así como para concertar los actos o negocios
de relación con terceros a través de los cuales realiza el objeto social para cuya consecución fue
constituida’. Es claro, pues, que esas facultades rectoras, ejecutivas y gestoras corresponden a
la propia compañía mercantil, pues son inherentes a su condición de persona jurídica, pero al
no tratarse de una persona natural, las tiene que llevar a cabo mediante los órganos sociales
correspondientes, constituidos generalmente por personas físicas que forman parte integrante
de la sociedad; de tal modo que la actuación de estos órganos, es decir, de las personas natura-
les que los componen, es en definitiva la actuación de la propia sociedad. De ahí que esas
personas o individuos que forman o integran los órganos sociales están unidos a la compañía
por medio de un vínculo de naturaleza societaria mercantil, y no de carácter laboral.

Mas adelante, en sus Fundamentos Jurídicos cuarto, quinto y sexto, la meritada resolu-
ción jurisdiccional, indica: “Cuarto. Y precisamente en la sociedad anónima las funciones de
dirección, ejecución, gestión y representación, como hemos apuntado en líneas anteriores,
corresponden y pertenecen al órgano de administración de la misma, cualquiera que sea su
forma. Por ello no es posible estimar que todo aquel que realiza funciones de dirección, gestión
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La sociedad, para el momento del ejercicio de las stock options, en las
modalidades ordinarias, bien deberá ampliarel capital,reservando elderecho
de suscripción a los beneficiarios del “plan” y excluyendo elderecho de sus-
cripciónpreferentedelosantiguosaccionistas (242),obienhabráde disponerde

y representación en una empresa que revista la forma jurídica de sociedad, es necesaria y
únicamente un trabajador de la misma, sometido al Derecho Laboral, como personal de alta
dirección del artículo 2.º 1 a) del ET. Por el contrario esas actividades y funciones son, como se
ha venido reiterando, las típicas y características de los órganos de administración de la compa-
ñía y las personas que forman parte de los mismos están vinculados a ésta por un nexo de clara
naturaleza jurídico mercantil. Evidentemente el personal laboral de alta dirección también
desarrolla esa clase de actividades, pero es obvio que las facultades para poderlas llevar a cabo
las recibe, precisamente, de ese órgano de administración que es al que competen por la propia
naturaleza de la institución. Pero aunque unos y otros realicen funciones análogas, la naturale-
za jurídica 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 relación laboral del personal de alta
dirección impera y concurre de forma plena y clara la ajenidad, nota fundamental tipificadora
del contrato de trabajo, mientras que la misma no existe, de ningún modo, en la relación
jurídica de los miembros de los órganos de administración, ya que éstos, como se ha dicho, son
parte integrante de la propia sociedad, es decir, la propia persona jurídica titular de la empresa
de que se trate”.

“Quinto. Así, la importante Sentencia de esta Sala de 21 de enero de 1991, tras analizar
los artículos 1.º 3 c) y 2.º 1 a) del ET, estima que ‘se aprecia la existencia de un punto de
coincidencia en la delimitación de las actividades consideradas en los mismos, pues la alta
dirección se concreta en el ejercicio de poderes correspondientes a la titularidad de la empresa
y el desempeño de un cargo de miembro de los órganos de administración de la sociedad
implica también la actuación de facultades de esta naturaleza’, añadiendo que ‘cuando se
ejercen funciones de esta clase la inclusión o exclusión del ámbito laboral no puede establecer-
se en atención al contenido de la actividad, sino que debe realizarse a partir de la naturaleza del
vínculo y de la posición de la persona que las desarrolla en la organización de la sociedad, de
forma que si aquél consiste en una relación orgánica por integración del agente en el órgano de
administración social, cuyas facultades son las que se actúan directamente o mediante delega-
ción interna, dicha relación no será laboral’.”

“Sexto. A todo lo expuesto debe añadirse que los consejeros delegados de una sociedad
anónima son necesariamente miembros del consejo de administración y además las facultades
que los mismos ejercen son facultades propias de dicho consejo, como se desprende con
claridad del artículo 141 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas. El número 1
de este artículo establece que ‘el consejo de administración podrá ... designar de su seno ... uno
o más consejeros delegados’ y en términos análogos se pronunciaba el artículo 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 administración, añadiendo esta sentencia que los
consejeros delegados son verdaderos órganos 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 exclusión del derecho de suscripción preferente vid. FLAQUER TIU-
TORT, J., “La exclusión del derecho de suscripción preferente”, en Derecho de Sociedades-
Libro Homenaje al Profesor Fernando Sánchez Calero, T. III, McGraw-Hill, Madrid, 2002,
pp. 2317 ss.
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acciones en autocartera. También podrá mixtificar ambos sistemas o prever
otrossistemasalternativosalosanteriorescomolaentregaalos trabajadoresde
warrantsafectadosalcumplimientodelplandestockoptions,conlalimitación,
en su caso, de su transmisibilidad a ese conjunto de trabajadores.

Cuando se trata de la emisión de nuevas acciones se ha entendido que
“podría instrumentarse mediante un acuerdo aprobatorio por la junta con un
contenidosimilaralprevistoenelartículo292.1LSAparalaemisión deobliga-
cionesconvertibles” (243),encuyocasoysiendocoherentes,podríacuestionarse
laexistenciadelderechode suscripciónpreferente delos antiguosaccionistas.
Otra alternativa, no infrecuente, es interponer una entidad financiera que, ac-
tuandoeninterésdelostrabajadores,amodode“entidadcolocadoraygarante”
peromedianteuncontratoadhoc,suscribelaampliacióndecapital (conexclu-
sióndelderechodesuscripciónpreferente),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 ala adquisiciónde accionespreexistentes, lohabi-
tual es la inmovilización de las acciones y su afectación al cumplimiento del
“plan”.Otroprocedimientoesllevaracabounaofertapúblicadeventadeaccio-
nes, señalando que elmodo de colocación será, en parte o en su totalidad,me-
diante stock options (244), indicando todos los extremosrelevantes alrespecto.

Asimismo, para conseguir la afectación de las acciones al ejercicio delas
opciones, se ha propuesto, además de los mecanismos típicos de “aparcar” la
autocartera o del establecimiento de un depósito indisponible, el anotar en el
registrodeanotacionesencuenta,tratándosede accionescotizadas, la“carga”
de inmovilización (245).

(243) FERNÁNDEZ DEL POZO, L., opus cit., Participación de trabajadores y directi-
vos en el capital de las sociedades anónimas. Examen de la cuestión en derecho societario,
p. 890.

(244) Vid. CACHÓN BLANCO, E., Las ofertas públicas de venta de valores negocia-
bles, Dykinson, Madrid, 1997, especialmente pp. 186 y 206.

(245) FERNÁNDEZ DEL POZO, L., en opus cit., Participación de trabajadores y di-
rectivos en el capital de las sociedades anónimas. Examen de la cuestión en derecho societa-
rio, p. 893, señala, “bastaría con que la ‘carga’ de la inmovilización se haga constar sobre las
correspondientes acciones mediante la correspondiente constancia de la opción de compra en
favor de los beneficiarios en el registro de anotaciones en cuenta (en el supuesto normal de
acciones cotizadas). Mediante la inscripción de la opción 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 implementación del ESOP y su posible calificación de oferta
pública de venta de valores

Sielplan y la emisión u oferta de venta se dirigen únicamente a los traba-
jadores(delasociedad-empresarioodelgrupo) nocabe dudasobre sucarácter
de“colocaciónprivada” (246),porloqueno esexigible laverificación yregistro
por la CNMV de los informes de auditoría y cuentas anuales de la sociedad-
empresario nidel folleto informativo.En estecaso, únicamentees necesariala
“comunicación previa” y la aportación de los documentos acreditativos del
acuerdo de aprobación del“plan”, con las características relativasa lasopcio-
nesmismasyalsubyacente,acuerdoscorrespondientes,garantíasdeinmovili-
zación, etc. (247). Sibien deberecordarse queen losanteriores supuestospuede
operar“unaexcepciónde laexcepción”, puessi elemisor uoferente tuvieraya
admitidas a cotización acciones de las mismas características que aquellas a
entregaralostrabajadoresenejerciciodesus stockoptions, deberáncumplirse
losrequisitosexigidosporlalegislación delmercado devalores paracualquier
emisión no exceptuada.

Desde otra perspectiva, hemos de señalar que, si bien en la implementa-
ción de los ESOPs dirigidos a un grupo numeroso de trabajadores no tiene
sentido,engeneral,cuestionarseladistinciónentrecolocaciónprivadaensenti-
do amplio y en sentido estricto pues la publicidad a dirigir a sus destinatarios
será consustancial a la implementación misma del ESOP, no obstante, en el
supuestodequetalESOPsedirija (eimplemente) aun númeromuy limitadode
trabajadores podría calificarse como “colocación 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 (cualificación de los inversores, disponibili-
dad de información por parte de los mismos, forma y procedimiento de colocación y finalidad
inversora de sus destinatarios), como sus elementos cuantitativos (importe de la colocación,
número 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 número reduci-
do de inversores, o predeterminada funcionalmente al dirigirse a unos inversores que disponen
de información suficiente sobre el emisor y de la capacidad para formarse un juicio fundado y
racional de la oportunidad de inversión que le es ofrecida”, FERNÁNDEZ DE ARAOZ Y
GÓMEZ-ACEBO, A., y GÓMEZ-JORDANA MOYA, I., La colocación privada de valores,
Civitas, Madrid, 1999, p. 36, sobre la crítica a la inclusión legal; entre las emisiones exceptua-
das (colocaciones privadas) a las dirigidas a los trabajadores vid. pp. 63-64.

(247) En los términos del Capítulo II. 13, 14, 15 y 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” (248),diferentedela“colocaciónprivada,ensentidoamplio” (249)yenconse-
cuencia no habría que efectuar comunicación alguna a la CNMV.

Siendo cierto, en todo caso, que “no es fácilde determinar (...) el tempus:
el momento/s idóneo/s (250) para efectuar las comunicaciones pertinentes a la
CNMV relativas alESOPy desu posteriorejecución. Estoes, siha deefectuar-
se cuando se notifica (251) a los trabajadores el plan de opciones o cuando se
ejercitanlasopciones”,lapráctica,cautelosa,avaladaporcriterioshermenéuti-
cosplausibles,atiende almomento inmediatamenteanterior ala publicacióno
comunicación a los trabajadores del “plan”.

Es de destacar que la CNMV, sin matices, mantiene vigente el criterio
expuestoenla“Cartade15-6-1998,dirigidaatodaslas SociedadesEmisoras”,
queexigequelosplanesoincentivospara empleadosde sociedadescotizadas,
vinculadosalasaccionesdela sociedado asu cotización,han deser deconoci-
miento público y comunicados al organismo supervisor. Comunicación que
habráderealizarseantesdelaimplantacióndelplan,atravésdeuncomunicado
de hecho relevante o, en el caso de que la sociedad considere que el plan, por
sus características o importes, no es significativo, a través de la información
periódica a aquelorganismo, incluyéndose una información suficiente en los
folletos de emisión que la sociedad registre en la CNMV; además habrá de
registrar un folleto informativo específico si el plan se dirige a más de 50
empleadosoessuperiora500millonesdepesetas.Entodocasoy paraaquellos
trabajadoresquetambiénseanadministradoresopertenezcanalconjuntodifu-
so de los directivos, en su caso, habrá de tenerse en cuenta lo dispuesto en el

(248) Esto es, en la que no se de ninguna de las circunstancias del artículo 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 caracterización jurídico-privada que
las emisiones y ofertas públicas, reciben un tratamiento especial por parte del Derecho del
mercado de valores. La especialidad de su régimen jurídico se sustancia precisamente en una
relajación o flexibilización de los mecanismos de protección del inversor establecidos con
carácter general”, aunque “no todas las emisiones o colocaciones en las que se relaja o flexibi-
liza el régimen jurídico general pueden considerarse ‘colocaciones privadas’”, según
FERNÁNDEZ DE ARAOZ Y GÓMEZ-ACEBO, A., y GÓMEZ-JORDANA MOYA, I., opus
cit., La colocación privada de valores, pp. 35-36 y nota 33.

(250) FERNÁNDEZ DEL POZO, L., opus cit., Participación de trabajadores y directi-
vos en el capital de las sociedades anónimas. Examen de la cuestión en derecho societario,
p. 888.

(251) En torno a si la notificación del plan es actividad de oferta del empresario, vid.
nuestra posición en torno al carácter salarial de las stock options; asimismo, vid. HILL, A. y
DESPEIGNES, P., “La mejor opción contable”, Expansión (Empresas), de 20 de abril de 2002,
p. 14.
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RealDecreto377/1991(modificado porlos RRDD2590/1998 de7 dediciem-
bre y 1370/2000 de 19 de julio (252) y la Circular de la CNMV 4/2000 de 2 de
agosto).

Una singular problemática surge cuando, notificado elplan a lostrabaja-
dores,posteriormentelaemisiónuofertadeventanoselimitaexclusivamentea
ellosconstituyendouna“ofertapública” (253).Entalcasoysinperjuiciodetener
queefectuarselascomunicacionesantesreferidasenelmomentodelanotifica-
ción del plan a los trabajadores, con ocasión de la emisión u oferta de venta
habrá de cumplimentarse con lo ordenado para tales tipos de ofertas por la
legislación del mercado de valores.

Además,nadaimpidequeselleveaefectounaampliacióndecapitalouna
ofertadeventadeacciones,indicándosequetodasoparteestándestinadasalos
trabajadores que las adquirirán mediante el ejerciciode stockoptions asuscri-
bir, en cuyo caso también se estará ante una “oferta pública”, con las conse-
cuencias inherentes a la misma.

Lacompradeaccionespropias,alternativaalaampliacióndecapital,tiene
a su favor que no es necesario hacer excepción del derecho de suscripción
preferente de los antiguos accionistas, y en su contra las limitaciones que se
establecen para la adquisición de acciones propias con la necesidad de que el
acuerdodelaJuntaautorizandolaadquisiciónexpresequeseconcedecon“esa
finalidad” (254).

Además,este sistemade proveersede lasacciones precisaspara atendera
laejecucióndelasstockoptionstieneunriesgoañadidoimportante,consistente
en la “acentuación artificial del tren bursátil alcista que acecha a la empresa

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

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

(254) Artículo 75 y Disposición Adicional Primera, 1 y 2 LSA.
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autoadquirente,indeseableen lamedida enque falseeelpreciode equilibrioal
que llegarían los free floaters negociado bursátilmente” (255).

4. Breve referencia a los negocios de cobertura

Losplanesdeopcionessobreaccionespuedenpreverlaexistenciaonueva
ejecucióndecontratosdecoberturafinancieraogarantíamedianteloscualesla
sociedad concedente delas stockoptions procuraeliminar oalmenosminimi-
zar las consecuencias de la actualización del riesgo de variación del precio de
mercado o de cotización de las acciones subyacentes.

Existencontratosdecoberturadirecta,decoberturaopcionalydecobertu-
ra financiera o permuta financiera (256). Los primeros permiten el equilibrio
económicodel“plan” durantesu vigencia,asegurando elcumplimiento porla
sociedad-empresario,enelmomentoenquelostrabajadoresejercitensusstock
options.Altratarsedeobligacionesaplazo,lasociedadconcedentedelasstock
options ha de establecer las provisiones contables necesarias. La cantidad a
provisionar deberá ser calculada sobre elvalor teórico de la prima o, deexistir
in pecunia o poderse valorar concretamente, sobre dicho valor.

Loscontratosdecoberturaopcionaldeterminanqueunaentidadfinancie-
ra, actuando a modo de “entidad colocadora”, suscribe en una ampliación de
capital las acciones necesarias parala ejecucióndelplan,comprometiéndose,
deordinario,anoejercitarlosderechospolíticosinherentesalasmismasduran-
teelplazodeduraciónovigenciadelmismoy reservándosela sociedadconce-
dentedelasstockoptionsunaopcióndecompra (subsidiaria)sobre esasaccio-

(255) IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus cit. Sacrificio y coste social de la reasignación de
derechos de compra de acciones en las ampliaciones de capital stock options tribuendi causa,
pp. 2353-2354, en donde añade: “Consecuencia de haberse desvirtuado dicho precio es, entre
otras, el crecimiento o mantenimiento momentáneo del diferencial entre strike y cotización, lo
cual beneficia por un tiempo al optaturus. Con todo, no parece que se trate de una perversión
privativa del sistema de garantía mediante autocartera, pues la cotización naturalmente des-
ciende a su nivel de equilibrio antes del ejercicio de las opciones, salvo si el vencimiento o
período de ejercicio queda demasiado próximo, lo que no suele suceder. Más inquietud debe
causar la compra fraccionada de autocartera a diversos precios, más 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. IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J., opus cit., (Stock Options. Economía, política retribu-
tiva y debate social, pp. 42-46; del mismo autor vid. opus cit., “Sacrificio y coste social de la
reasignación de derechos de compra de acciones en las ampliaciones de capital stock options
tribuendi causa”, en Derecho de Sociedades-Libro Homenaje al Profesor Fernando Sánchez
Calero, T. III, McGraw-Hill, Madrid, 2002, pp. 2347-2351.
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nes,confacultaddecederalostrabajadoresquehansuscrito lasstock optionso
ejercitándola en el momento del ejercicio de aquellas por los trabajadores.

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

(257) Vid. SANZ CABALLERO, J.I., opus cit., Derivados financieros, pp. 461-504,
especialmente pp. 492-493.
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I. INTRODUCCIÓN. LA GARANTÍA Y EL PRIVILEGIO

Elsentidoylajustificacióndelpreceptodelartículo 1872delCódigoCivil
noesotroqueeldeatribuiralacreedorpignoraticio unamodalidad específicay
singular de ejercicio del ius distrahendi (art. 1858 CC) que complemente la
prohibición de apropiación de la prenda, y queen definitivarepresente parael
acreedor una posibilidad añadida de satisfacción de su derecho de crédito, en
cuya virtud se sitúa en una posición jurídica privilegiada respecto a la que le
correspondería sioptase por ejercitar su derecho dentro de un procedimiento
judicial.Cuandounacreedorfinanciaelproyectodeundeudorporunladorecela
delasituaciónigualitariaquecomprendelaresponsabilidadpatrimonialuniver-
sal,porloqueincrementalaseguridaddelarecuperacióndesucréditomediante
la constitución de una causa de preferencia de origen negocial, es decir, una
garantía; pero, por otro lado, sabe que sobre ese mismo objeto de su garantía
puedenexistirotrosacreedoresqueesténprotegidosporunacausadepreferencia
deorigenlegal—unprivilegio—. Éstedota depreferencia aacreedores queno
han negociado la atribución de la causa de preferencia con el deudor. Ambas
causaspreferentes,legalynegocial,concedenalacreedorelderechodesatisfa-
cerseconprioridadsobreelrestodeacreedoresordinarios.Mediantelosprivile-
gios sebusca protegera acreedorescontemplados porlas normaslegales, alos
que se tutela por representar intereses dignos de protección.

La protección preferencialde acreedorespor disposiciónlegal setraduce
en un coste para elsistema crediticio,pues laasignación dederechos queefec-
túa la ley se realiza limitando aldeudor la posibilidad de establecerelordende
graduaciónentresusacreedores (1).Eslaexistenciadeestosacreedoresprivile-

(1) Si las causas de preferencia de origen negocial responden a necesidades objetivas de
la economía, la mayoría de las causas de origen legal revelan decisiones políticas de considera-
ble importancia, que instituyen una jerarquía de valores digna de protección. Sobre el particu-
lar, v. GARRIDO, Garantías reales, privilegios y par condicio, Madrid, 1999, p. 79; un buen
estudio sobre la diferencia no de estructura sino de función entre privilegio y preferencia en
GORLA, Le garanzie reali dell’obbligazione, Milán, 1935, p. 10.
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giados la que explica en buena medida la proliferación de las garantías y, en
especial las reales, siendo un medio de esquivar los derechos de preferencia
atribuidos por la ley a los acreedores privilegiados (2).

Lasgarantíassuelentenerunaposiciónsuperioraladeloscréditosprivile-
giados.Sibien lamayoría deacreedores tuteladospor unagarantía vensatisfe-
chos sus créditos conprioridad alos acreedorestutelados porun privilegio,no
ocurre lo mismo con losacreedores ordinarios.Esto explicala contraccióndel
créditoordinario,puesdifícilmenteunacreedorconcederáfinanciaciónsinga-
rantía, ya que sabe que siempre cobrarán antes que élaquellos acreedoresque
cuando menos gocen de un crédito privilegiado. No es menos cierto que todo
acreedortantoordinariocomonoordinariopuedepreverlaprobabilidaddeque
existan créditos garantizados, por lo que racionalmente todo acreedor puede
anticiparlosydescontarloseneldiseñodesu crédito,obviando deeste modoel
juego de suma cero. Así las cosas, si los créditos ordinarios resultan insatisfe-
chos,noesunainjusticia,sinolaconsecuenciadeloqueellos mismoscontrata-
ron. Silos acreedorestienen libertadpara elegirla condiciónde sudeudor ylos
términos en los que se realiza, por ejemplo, un préstamo, carece de sentido
aplicar criterios de justicia para solventar problemas de preferencia.

Unadelasmayoresventajasquecomportalaconstitucióndeunagarantía,
sobretodoenelsupuestodeinsolvenciaperotambiénencasosdeseñalamiento
de bienes o tercerías, es la posición preferencial con que cuenta el acreedor
garantizadofrentealoscréditosdeotrosacreedoresenelrepartodelproductode
laejecucióndelosbienesdeldeudor.Lapreferenciaconsisteenelrefuerzodela
tutelaordinariadelderechodecréditoatravésdelaadicióndeunnuevoderecho
de naturaleza personal que se ejerce no ya frente al deudor sino frente a los
acreedoresdeéste.Cuandounacreedorgozadeunagarantíareal,lapreferencia
noconstituyesinounodelosderechosqueleconfiereesacomplejainstitución.
Underechodeíndolepersonalañadidoauncréditorespectodelcualsepresenta
siempreenrelacióndedependencia.Porlotanto,enunagarantíarealconfluyen
un derecho real y un derecho de preferencia, cuya conservación se asegura
gracias alderecho real. El derecho real es el medio del que se sirve la ley para
proteger el otro derecho conferido al acreedor, el derecho de preferencia. El

(2) GILMORE, Security interest in personal property, Boston, 1965, 2 vols., p. 361,
señala cómo la creación de un único derecho y contrato de garantía —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 además cuestiona dentro del puzzle de prioridades el cambio de
orientación dentro de los derechos de preferencia y los beneficios y costes que conlleva.
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derechoasatisfacerse conpreferencia frentea otrosacreedores noes unamera
consecuenciadelaexistenciadeunderechoreal,sinodeunderechodepreferen-
cia,cuyaeficaciaesprotegidaporelderechoreal (3).Entodagarantía existeuna
obligaciónergaomnesqueserefierealderechorealcontenidoenella,peronoal
derechodepreferenciaquelamismaconfiere.Todoslostercerosdebenrespetar
la existencia delderecho real contenido en la garantía, lo que no significa que
todos los acreedores concurrentes en la ejecución del bien deban respetar el
derecho de preferencia del acreedor garantizado, ya que este derecho, por su
naturalezapersonalyrelativa,nopuedeobligaralosacreedoresaque gocende
derechospreferentessuperioresalosdelpropioacreedorgarantizado (4).Esuna
constante, por otro lado, ver en los privilegios una excepción cuando no una
perversión de lapar condiciocreditorum. Noignoramos larelevancia deestas
críticas que a la postre abogan por una nueva redimensión delvalor de la pari-
dad. Decir sin más, que elprivilegio es elenemigo delderecho —DasVorrecht
istder Feind desRechts—, puedellegar aconstituir unaaberración. Nooculta-
mos almismo tiempo que la clave deun máscorrecto sistemaconcursalpasay
debe pasar por una drástica reducción y a la vez racionalizaciónde losprivile-
gios,peroculparaéstosdetodoslosmalesexcededeuna mínimacongruencia.
No cabe la menor duda deque elempleo deestas técnicase instrumentosalter-
nativos,queensumabuscanlograrunaposiciónde preferencia,pone demani-
fiesto la quiebra y la rigidez del sistema de garantías reales tradicionales que
parten de un principio de tipicidad legal de las causas de preferencia.

Este desmesurado afán por escapar alas reglasde laigualdad entreacree-
doresllevainevitablementea queéstos ideeny empleentécnicas alternativasa
lasgarantíasreales,quecuandomenoslogrenunresultadodepreferenciaanálo-
go al de aquéllas, pero que a la postre terminan por desnaturalizar tanto las
tradicionales formas de garantía como las propias causas de preferencia. Es
decir, no se trata tanto de si los negocios y derechos reales son un catálogo

(3) En las garantías reales, el derecho real se concibe como derecho de persecución,
cuya misión no es otra que la de proteger el otro derecho conferido por la garantía, esto es, el
derecho de preferencia. Cfr. ROPPO, Manuale di diritto civile, Milán, 1983, p. 178; Sobre la
relación entre derecho real y preferencia como meramente instrumental vid. MESSINEO,
Manuale di diritto civile e commerciale, 8.ª ed., II, 2, Milán, 1950, pp. 75 ss. En España han
destacado su carácter instrumental LÓPEZ ALARCÓN, El derecho de preferencia, Murcia,
1960, p. 67; para GARRIDO, “Teoría general de la preferencia”, ADC, 1998, p. 1806, el
derecho real que acompaña a las garantías reales se encuentra en perfecta simbiosis con el
derecho de preferencia, formándose entre uno y otro un conjunto armónico.

(4) 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 garantía
real. Cfr. GARRIDO, “Teoría...”, cit., p. 1808.
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cerrado o no, sino elpreservar elprincipio de legalidad de las causas de prefe-
rencia,quenecesariamentesetraduceenunprincipiodenumerusclaususdelos
derechos de preferencia. No cabe duda de que una utilización inconsciente y
masivadecausasatípicasdepreferenciaconstituyenundesvalijamiento—Aus-
plündermg—delsistemadetutelaconflictualdelcrédito,provocandoelhundi-
miento del complejo edificio de la tutela preferencial del sistema crediticio.

1. La función y el valor de la garantía real

La función que está llamada a cumplir la garantía consiste en satisfacerel
interés del acreedoren relacióna undeterminado crédito,fomentando elcum-
plimientoyremediandolasconsecuenciasdelincumplimiento (5).Lafinalidad
de los derechos de garantía, y en especial las garantías reales, se desarrolla a
través de dos momentos (6):

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

— una fase satisfactiva o dinámica, en la cual se activan los específicos
medios que tienden a permitir y hacer eficaz la ejecución forzosa sobre dicho
bien.

Dosfasesinterrelacionadasycomplementarias,querespondenaunamis-
ma unidad de principio o función. Una primera, que da vida a la segunda,
expectanteanteeldevenirnormaldelcursodelcrédito,anterior alvencimiento
y que dará paso a la segunda fase sólo en caso de incumplimiento del crédito
garantizado. Así, la finalidad del sistema de garantías se halla en reducir los
costes que todo acreedor soporta al controlar la solvencia patrimonial de su
deudorparaasegurarlasatisfaccióndelcrédito (7).El acreedores conscientede
queelderechorealdegarantíanoleasegurael cumplimientode sucrédito; sisu

(5) Un amplio estudio sobre la función de las garantías 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 garantía son un Befriedigungsmittel, un Druckmittel y finalmente con la constitución
de un derecho real de garantía se verbundene verdinglichte Zuweisung eines Befridigungsob-
jekts.

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

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



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 144 --

deudorestámásinclinadoalcumplimientoes,precisamente,porlaposibilidad
existente de que entre en juego la fase dinámica. Una fase que asegura, en el
normal de los casos, totalmente el cobro por equivalente y conmina en cierto
modo al deudor, conocedor de la operatividad de la misma, al cumplimiento
voluntario de la obligación.

Sehanegado lanaturaleza realde estosderechos sosteniendoque eldere-
chode garantíano recaesobre lacosa, sinosobre elvalor quela mismaostenta.
Mantenerestaposturasignificaríaobviarlafasedeseguridadque todagarantía
entraña. En esta fase, eldominio deldeudor se encuentra limitado, pendiente
obligatione, no pudiendo realizar éste actos que minusvaloren o deterioren el
objetogravado;ysibienello tiendemediatamente aque nodisminuya suvalor
potencial,inmediatamentecomportamedidassobrelacosamisma. Elderecho
de que goza el acreedor norecae sobredicho valor,sino sobreelbienen sí,que
es el que está sujeto al acreedor. Concebir como objeto de un derecho una
relación, como es un valor, sólo es admisible desde una óptica estrictamente
económica. Elvalor es sólo la medidatomada conrelación auna unidadpecu-
niaria deun objetodado. Considerarlocomo objetode unarelación esconfun-
dir éste con su dimensión. Elacreedor no tiene derecho albien, sinoa suvalor,
mas su derecho recae sobre el bien (8).

El verdadero valor de un derecho de garantía depende delgrado en que
aísla al acreedor garantizado de las pretensiones de los otros acreedores del
deudor (9). Las garantíasson mediosde prémuniral acreedorcontra losriesgos
de insolvenciadeldeudor (10).Son instrumentosjurídicos quetienden, conefi-

(8) Cfr. VALLET DE GOYTISOLO, “Introducción 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, III, 2.º, Barcelona, 1991 [existe nueva edición en Dykinson, Madrid,
2001], p. 293: “Lo que sucede, en último análisis, es que el valor de la cosa no puede separarse
de su entidad jurídica para erigirse en objeto, separado y distinto, de estos derechos reales”;
GUILARTE ZAPATERO, Comentarios al Código Civil y Compilaciones Forales, (Albaladejo
dir.), t. XXIII, 2.ª ed., Madrid, 1990, p. 453, indica cómo el objeto directo de aquella es la
propia cosa y no su valor, y que, como resulta obvio, la facultad de instar la venta sólo procede
a partir del vencimiento de la obligación 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 subrogación real de la garantía defiende: “Il
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.”

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

(10) MARTY-RAYNAUD-SESTAZ, Droit Civil. Les sûretés-La publicitè Foncière, 2.ª
ed., París, 1987, p. 1: “Les sûretés sont donc le nerf des affaires et, plus savamment dit, un
puissant instrument de crédit dont il n’est pas besoin de souligner l’importance”.
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cacia variable, a que el titular de un crédito a término obtenga satisfacción,
directamente si es posible, o al menos por equivalente. Este aislamiento se
manifiesta en dos propiedades, de un lado en la recuperación total del crédito
por el valor del activo objeto de la garantía, y de otro en la recuperación del
crédito al margen del concurso (11).

La garantía actúa desde afuera, acrecentando el valor económico de la
obligación al afectar determinados bienes a la satisfacción de aquélla (12). La
garantía mejora la calidad delcrédito, representa un beneficio patrimonial, al
proyectarsobreunbiensusombra,comosiéstese independizasedel acervode
bienesdesudueñoyconstituyeraunpatrimonioautónomoresponsabledeuna
soladeuda (13).Lagarantíaprovocaunadiscriminaciónjurídico-económicaen-
tre los acreedores. Paralelamente, las garantías reales reducen el riesgo del
créditoporquemoderanlosproblemasdeagenciaexistentesevitando conello
la expropiación del acreedor. El riesgo de selección adversa se minimiza al
existir un activo cuyo valor cubre con holgura el importe del crédito, lo que
como efecto reflejo provocala insensibilizacióndelacreedorfrente aposibles
reticencias deldeudor, asícomo reducealmismotiempo loscostes delcrédito.
Frenteal riesgomoral, elvalor dela garantía,en cuantoactivo, haceinsensible
al acreedor frente a un aumento sobrevenido del riesgo (14). Así las cosas, el
acreedorúnicamentevigilaráelvalordelactivoentregadoengarantíaasícomo
supermanenteadecuaciónalimportetotaldelcrédito (15).Finalmente,lagaran-
tía real reduce el coste de realización delcrédito, alpermitir al acreedor ejecu-

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

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

(13) Sobre el particular y siguiendo a VON THUR, vid. LACRUZ, “La causa...”, cit., p.
725: “...su activo patrimonial no se aumenta, pues según su finalidad, el derecho de garantía
coincide con el crédito garantizado y junto con éste forma una única 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 GUTIÉRREZ, 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 reducción del coste de calidad del deudor. Como bien señala
BERMEJO, cit., p. 124, en esta línea de crear información de calidad, la oferta de una garantía
real pone sobre la mesa un compromiso creíble del deudor de satisfacer su crédito (efecto
bonding), el cual se basa en el interés del deudor en que no se ejecute la garantía 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 la garantía en caso de incumplimiento, y realizar así elvalor delmismocon
independencia de la voluntad del deudor ex art. 1858 CC (16).

Las ventajas de las garantías tanto para el acreedor como para eldeudor
consistenenlareduccióndeloscostesdeinformación,decontrolyvigilanciade
laactividaddeldeudor,detransacción,inclusoderiesgodeinsolvencia—Aus-
fallrisiko—,evitandolosefectosexternos pormedio dela uniónde laconducta
deldeudor y las facilidades de financiación de la empresa o de un particular a
travésdelaposibilidaddel repartode riesgos (17).Las entidadesde crédito—en
tanto que acreedores sofisticados— no sólo cuentan con las garantías que se
constituyenasufavor,sinoquetambiénrevisanlasituacióndeingresos yliqui-
dezdesusclientes.Silasgarantíasmobiliariasmásfrecuentesreducenelriesgo
deinsolvenciayaminoranloscostesdeinformaciónycontrol,esdeesperarque
los costes del crédito para elprestatario o deudor y, en particular, losintereses,
seansensiblementeinferioresenmayoromenormedidaauncréditonogaranti-
zado (18). Esto comporta que las primas de riesgo —Risikoprämien— que em-
pleanlasentidadesdecréditoseanmuydiferentes (19).Endefinitiva,seaminoran
para eldeudor los costes del crédito y se amplía su espacio de juego creditual
—Kreditspielraum— (20).Lasgarantías,alreducir losriesgos deinsatisfacción

(16) Conforme, LLEBOT, cit., p. 41; BERMEJO, cit., p. 124; SCOTT, cit., p. 1448 y su
análisis sobre el self-enforcing.

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

(18) Los acreedores sofisticados —bancos— están informados de la existencia de garan-
tías y reaccionan o bien aumentando los costes del crédito, o bien, en la medida 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 información son precisamente los menos sofisticados; vid.
LLEBOT MAJÓ, cit., p. 37. Para un buen análisis económico del financiamiento garantizado
vid. entre otros POSNER, El análisis económico 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 sitúa la eficiencia de la
garantía en el óptimo de Pareto-superior, lo que hace que el derecho de garantía reduzca el riesgo
de un acreedor garantizado por más que aumenta el riesgo de uno no garantizado.

(19) DÜTTLE, Ökonomische Analyse dinglicher Sicherheiten, Karslruhe, 1986, p. 179,
señala cómo para los créditos no garantizados los Risikoprämien alcanzan un 3, 5, 10, 15 y
hasta un 20% de incremento en los tipos de interés nominales.

(20) DÜTTLE, cit., p. 151; STREULE, Bankgarantie und Bankbürgschaft, Zurich, 1987,
p. 5 ss., para quien el negocio jurídico con efecto de garantía 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
realización de los riesgos repercute sobre el patrimonio; SCHILDBACH, “Sicherheiten versus
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del acreedor, reducen los costes que éste soporta (21). Ahora bien, hemos de
cuestionarnoshastaquépuntocontribuyenlasgarantías,ennuestrocasomobi-
liarias,ala reducciónde loscostes deinformación yde control (22).Si lasgaran-
tíasmobiliariasreemplazanplenamentelarevisióndelacapacidaddesolvencia,
disminuyendo la intensidad de la supervisión de la situación económica del
deudor, entonces sí contribuyen a reducir estos costes. Por el contrario si las
garantíassólopuedendesplegarlimitadosefectossobreinformacionessustituti-
vas así como mínimas comprobaciones, la disminuciónde loscostes estaráen
función de la probable no reduccióntotaldelriesgo deinsolvencia (23). Deeste

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

(21) 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 garantía, consiste
en la reducción 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 MAJÓ, 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 concedió 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 garantías
pueden reducirlos mediante la especialización en el control del deudor por parte de los acree-
dores. Los acreedores que obtienen una garantía únicamente controlarán la actividad del deu-
dor en relación con la cosa o cosas objeto de la garantía, que son los activos específicos
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 garantías que el deudor haya ido otorgando, centrando sus esfuerzos en la
actividad del deudor y el resto de su patrimonio. Sobre esta reducción de los costes de control
vid. entre otros POSNER, cit., p. 377; BAIRD-JACKSON, Security Interests in Personal
Property, Cases, Problems, and Materials, 2.ª 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 cómo la garantía 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 está garantizado plenamente sólo
controlará que la parte de patrimonio que cubre la garantía 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 señaló
que una prenda de acciones como garantía 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.

(23) Conforme, DÜTTLE, cit., p. 178 ss., quien además establece una tabla comparativa
de tipos de interés nominal entre los créditos no garantizados y la notable reducción de inter-
eses que se cobran en un crédito garantizado, que suele oscilar o alcanzarse una reducción
—Zinnssatzreduktion— en torno a un 6% de Nominalzinssatzes.
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modo,podemosseñalarqueelsignificadoeconómicodelasgarantíasmobilia-
riasconsisteen unaimportante reducciónde losAusfallrisiken yen unaparcial
facilidadparacomprobarlasituacióneconómicadeldeudor.Éste,alofreceruna
garantía mobiliaria, tiene la ventaja de obtener por parte de su acreedor un
crédito más barato.

Así las cosas, podemos afirmar que el valor actual de la garantía de un
crédito, por ejemplo, un préstamo, es la cifra que los prestamistas estarían
dispuestosapagarporasumirellosmismosel riesgode impagoen unpréstamo
equivalente sin garantizar. Es la diferenciaentre elvalor actualde unpréstamo
con garantía y su valor actual sin garantía. Una garantíatendrá unalto valoren
un préstamo si la posibilidad de impago de la empresa esalta (24). Losacreedo-
res queposeen másinformación sobrela actividady conductadeldeudorpue-
den conceder crédito sin garantía; en cambio, aquellos acreedores que nodis-
frutan de esta ventaja únicamente otorgan crédito si es acompañado de la co-
rrespondiente garantía (25).

La íntimaunión entrela obligacióny elbien quela garantizaes tanintensa
queyacualesquieraactosdeldeudorodeunterceronoempecerán eléxito dela
acción ejecutiva que se emprenda sobre dicho bien (26). De este modo, la suje-
ción delbien,la facultadde procedera suventa forzosay elprivilegio decobro
constituyen la esencia y característica común de los derechos reales degaran-
tía (27).

(24) Un préstamo se puede valorar como una opción de venta sobre los activos de la
empresa, donde el vencimiento de la opción 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 financiación empresarial, 5.ª ed., Ma-
drid, 1998, p. 483.

(25) Como bien señala POSNER, cit., p. 377, nota 11, al otorgar garantías a un acreedor,
una sociedad reduce la tasa de interés que el acreedor demanda, pero también aumenta el riesgo
soportado por los demás acreedores, de modo que estos últimos demandarán tasas de interés
mayores y el costo total de la deuda de la sociedad no se reducirá. En análogo sentido
SCHWARTZ, “Security interest”, cit., p. 7-8, ve lógico que todos los acreedores sean informa-
dos de que el acreedor garantizado gravará a un tipo de interés más bajo ya que está garantiza-
do, mientras que los unsecured creditors gravarán a un tipo de interés más alto puesto que el
fondo patrimonial disponible para satisfacer su derecho se ha contraído. Más recientemente se
plantea en otros términos LLEBOT MAJÓ (cit., p. 23) la cuestión de si efectivamente las
garantías 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-
rín, 1965, pp. 742-750, esp. p. 742.

(27) CRUZ MORENO, La prenda, cit., p. 31.
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2. El derecho de realización del artículo 1872 del Código Civil

Una de las facultades máximas de las que goza el acreedor pignoraticio
una vez vencida la obligación principal si el deudor no satisface la misma es
proceder a la venta del objeto dado en prenda —ius vendendi—. Es esta una
característica común a cualquier especie de prenda, es decir, la facilidad y la
rapidezdelarealización,con laposibilidad deser elobjeto prendarioconverti-
do en dinero mediante la venta forzosa, de modo que el acreedor pueda reem-
bolsarse del importe del crédito más los gastos (28).

Con el incumplimiento de la obligación principal se activan losderechos
que atribuye el contrato de prenda al acreedor, pues de lo contrario la conven-
cióndegarantíanoseríamásqueilusoria.Elderechode retencióncobra eneste
momento su más intrínseca virtualidad. Este derecho de retención tiene en
principiouncarácterabsolutoypuedeoponerloel acreedorfrente acualquiera
quereivindiquedichobienoembargarlacosapignorada,especialmentefrente
acualesquieraotros acreedoresdel constituyentede lagarantía. [Cuestióndis-
tinta sería que el reivindicante fuera el verdadero propietario de la prenda,
obviamente persona distinta aldeudor, o cuandola mismagarantía seaconsti-
tuida sin su consentimiento]. Sibien la prenda cumplea lolargo desu vidauna
serie de funciones, a saber, medio de coacción para que el deudor pague su
débito,mediodegarantía paraevitar susustracción, además,cumple laimpor-
tantefunciónde atribuiral acreedorprendario underecho deprelación frentea
otros acreedores. Y esta preferencia constituye un efecto de la prenda, pues
como ya sabemos, en caso de incumplimiento de la obligación garantizadase
activaesederechodesatisfacciónconpreferenciaergaomnes.Unacreedorque
va a monopolizar en definitiva la ejecución o venta de esos bienes para con su
valor obtener satisfaccióna sucrédito. Deeste modoy siendoelcréditopigno-
raticioprivilegiado,éstegoza deprelación sobrelos demáscréditos quepueda
tenercontraídoselconstituyentedelagarantíayhastadondealcanceelvalorde
los bienes dados en prenda (art. 1926.1 CC) (29).

Elacreedorimpagadovaagozardeunabanicodeposibilidades,pequeño,
pero eficaz (tengamos en cuenta que elpropio artículo 1872 CC señala podrá
proceder), en principio elegibles a su arbitrio, para lograr forzosamente una
obligaciónquedeberíahabersecumplidodeacuerdoalopactado.Esestaunade

(28) En este sentido MESSINEO, Operaciones de Banca y Bolsa, Barcelona, 1957, p.
349, quien además precisa que si fuese de otro modo, el contrato quedaría huérfano de la
posibilidad de una liquidación fácil que busca toda operación de banca de crédito ordinario,
según los conocidos cánones de política bancaria.

(29) Si se produce la concurrencia con otros acreedores pignoraticios, será preferido el
primero que haya constituido la prenda (art. 1926.2 CC).
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lasventajasmásapreciablesquelagarantíarealproporcionaalacreedorpigno-
raticio y que se traduce en la facultad de actuar —ius distrahendi—a través de
unprocedimientoejecutivoquenobuscaotracosaquelarealizacióncoactivade
los bienes garantizados. La afecciónde bienesque selogra constituyendouna
garantía real crea un derecho de realización delvalor de los bienes para que el
acreedor pueda enajenarlosy conelproductode laventa procedera laliquida-
cióndesuposiciónacreedora.Este iusvendendieselrasgomáscaracterísticode
estosderechosrealesdegarantía,pudiendorealizarseatravésdevariosprocedi-
mientos, interesándonos ahora elprocedimiento del artículo1872 CC(obvia-
menteelacreedorpodráinstarelprocedimientoejecutivoordinariodelart.517
LEC y el procedimiento especial previsto en el art. 681 y ss. LEC):

Un procedimiento convencionalen elcual elconstituyente dela prenday
elacreedorpactan,enelcontratoconstitutivodelcréditogarantizado,unproce-
dimientodeterminadoyconcarácterextrajudicialparalaenajenacióndelobje-
to de la garantía, siempre, claro está, que no exista obligación de acudir a una
venta por procedimientos estrictamente regulados. La base de este procedi-
miento es elprincipio de la autonomía de la voluntad consagrado en la norma
civil (art. 1255 CC). La razón no es otra que lanecesidad deactuar conrapidez
enlaenajenaciónoventaafindeentorpeceren eldeudor posiblesinteligencias
defraudatoriascomoelalzamientodesusbienes.Peroestaposibilidadnosigni-
fica una carta blanca al acreedor pignoraticio, sino más bien una libertad con-
vencional rodeada de ciertos límites, cautelas y garantías, que impidan una
posición preponderante o de supremacía en ésteque puedagenerar unaviola-
ción del tan deseado equilibrio contractual de las partes. Normalmente este
procedimientodeejecuciónconvencionaltansólodesignaunfedatariopúblico
(corredordecomercioonotario)queactuaríacomountestigocualificado,para
proceder a la realización y venta de los bienes dados en garantía, siendo las
normas delprocedimiento de venta las desarrolladas por el régimen aplicable
para cada uno de los fedatarios, en especial el Reglamento Notarial (30).

(30) Ya VALVERDE, Tratado del Derecho civil español, II, 4.ª ed., Valladolid, 1936,
p. 547, manifestaba: “el código al admitir un procedimiento extrajudicial merece plácemes, ya
que esto es una consecuencia del progreso jurídico, es muy conveniente para facilitar los
préstamos y es resultado de la experiencia, puesto que no existe peligro alguno allí donde se ha
establecido la venta privada”. La nueva ley de derechos reales de garantía de Cataluña, de 5 de
julio de 2002, se ocupa en el artículo 19 de la realización 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 o mediante una tercera. A su vez, a
falta de acuerdo para la venta directa, el acreedor pignoraticio puede proceder a la enajenación
de la cosa por subasta pública notarial, que a) salvo pacto en contra, debe tener lugar en
cualquier notaría del domicilio de la persona deudora, si está en Cataluña, a elección del
acreedor, o, si no hay ninguna notaría demarcada, en cualquiera de las de la cabecera del
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Es significativo que el régimen establecido por el artículo 1872 CC se
caractericepor unespecialprocedimientoextrajudicialparacuya instanciano
se precisa pacto expreso de las partes, a diferencia de lo que ocurre con el
procedimientoextrajudicialideadoparalahipotecainmobiliaria—arts.129.II
LHy234.1RH—,nitampocosiquiera,comoocurre conla hipotecamobiliaria
yprendasindesplazamiento,puedasuspenderselaejecuciónpornoentregarel
deudorlaposesióndelosbienes.Elderechoderealizacióndevalorqueestable-
ceelart.1872CCesunaconsecuenciay ala vezun complementode laprohibi-
ción legal del pacto comisorio en cuya virtud se impide que el acreedor se
quede con la cosa entregada en prenda si el deudor incumple (31). La facultad
existente en el acreedor prendario de enajenar la cosa empeñada ha sido el
resultadodeunalentaelaboración,quecomenzóconlaincorporaciónalcontra-
to de prenda delpacto de vendendo y concluyó por ser requisito sine qua non
delconvenio degarantía (32).Lafacultad deenajenar derivaúnica yespecífica-
mente delderecho realque ostenta el acreedor prendario. El acreedor ostenta
una doble titularidad en sus derechos subjetivos. De una parte es titular de un
derechodecréditoquesemueveenelterrenodelasobligaciones,peroademás,
es titularde underecho realde prendadelquederiva laactio inrem. Delcrédito
surgeunaacciónpersonalconunagarantíagenéricaconstituidaporlatotalidad
delpatrimonio deldeudor, pero sin afectación específica alguna;de la prenda
surgeunaacciónrealconsistenteenlafacultadqueasistealacreedordepromo-
ver y obtener la venta de la cosa, cuando la obligación es vencida y no satisfe-
cha.Ysibienambas titularidadeso facultadesestán claramentediferenciadas,
laprendaporsu carácteraccesorio ysubordinado nofunciona conautonomía,
de modo que el ius distrahendi, o acción real de conversión de los bienes
muebles pignorados en metálico, no puede entrar en juego sino a partir del
incumplimientodelaobligación principal (33).Asípuesse haceabsolutamente

correspondiente distrito notarial. De lo contrario, la subasta debe hacerse en cualquier notaría
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 pignoración de participaciones sociales o acciones
normativas, el notario o notaría de oficio debe notificar a la sociedad el inicio del proceso.

(31) Pacífico en nuestra doctrina, entre otros vid. SERRANO ALONSO, artículo 1872,
Comentario del Código Civil, Ministerio de Justicia, II, [PAZ-ARES/DIEZ-PICAZO/BERCO-
VITZ/SALVADOR CODERCH (Dirs.)], Madrid, 1991, pp. 1891.

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

(33) Cfr. SCAEVOLA, cit., p. 394, quien además 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 condición 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 obligación para la activación del artículo
1872 CC.

Este precepto encierra dentro de síun procedimiento de ejecución de ga-
rantías pignoraticias genérico, y que como tal es operativo en el ámbito de las
prendas comunes, esto es, conexclusión dela ejecuciónde laprenda sinpose-
sión y la prenda de valores cotizables, que gozan de una específica forma de
ejecución.

Elartículo 1872 CC no es un precepto de derecho necesario en el sentido
de que al acreedor no le quepa más medio de ejecución que el allí contempla-
do (34).Esunafacultadqueleasistealacreedor, peroen ningúncaso unaobliga-
ción y, como todos los derechos, renunciable, con lo que a tenor del artículo 4
delCódigoCivilnohaydificultadalgunaenqueelacreedor acudadirectamen-
tealprocedimientojudicial (35).Perosibiennoes unprocedimiento necesarioy
único, de lo que no cabe duda es de que elegida esta forma de ejecución sus
trámites orequisitos pararealizar laejecución soninsoslayables yhan decum-
plirse,porqueaunquepreceptodederechocivil,tieneuncarácteracusadamente
público,loque implicauna seriede garantíasde lasque nose puedeprescindir,
siendo en este sentido de derecho necesario.

La enajenación en pública subasta supone notoriedad y publicidad sufi-
cienteenlaenajenación.Elprocedimientodeejecuciónantenotarioprocedeen
todo caso en pública subasta citando al deudor, o si la prenda fue dada por
tercero también alpropietario delobjeto gravado.Una vezdemostrada lavali-
dez y consiguiente vencimiento de la obligación garantizada se iniciarán los
trámites de ejecución, siendo la observancia de los mismos de estricta obliga-
ción, de suerte que la supresión de alguno determinará la nulidad de la venta
operada (36).Paraelacreedorserá irrelevantetener ensu poderen esemomento
la posesión de la cosa. Lo importante es que el acreedor esté facultado para

(34) Critica acertadamente FINEZ RATÓN, “Prenda de acciones no cotizables. Ejecu-
ción extrajudicial de la garantía. 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 cómo mantener entonces mecanismos o pactos
con finalidad extintiva de la obligación garantizada, o mecanismos indirectos de ejecución
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 carácter de facultad y no de obligación para el acreedor, por lo que le
otorga la facultad de prescindir de este procedimiento de enajenación y acudir a la intervención
judicial.

(36) Así, GUILARTE, Comentarios al Código Civil y compilaciones forales, XXIII,
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 (37).

El art. 1872 CC sí es concluyente a la hora de determinar que la enajena-
ción habrá de sustanciarse a través de subasta pública, con lo que son admisi-
bleslicitadores,lo queen principiosupone quela ventaserá almejor postor,no
existiendo inconveniente paraadmitir laposibilidad deque sealícita laconcu-
rrencia del acreedor. Tampoco hace referencia al deber de consignación de
alguna cantidad para tomar parte en la licitación. Y si la hubiere en su caso, si
estaría o no exonerado de la misma elacreedor pignoraticio.Se eludetambién
toda referencia sobre la posibilidad de hacer posturas por escrito en pliego
cerrado, acompañadas del preceptivo justificante del depósito previo.

Unapolémicainteresante,consecuencia dela comunicación,deriva dela
posibilidaddeexcepcionarporpartedeldeudoralacreedorpignoraticio,situa-
ción que puede provocar la suspensión del procedimiento instado.

Son pues tres las vías o alternativas que puede adoptar eldeudor, o bien
tras la comunicación se aviene al pago, o bien no hace nada y espera a la
ejecución, o bien se opone judicialmente a la ejecución. De este modo, este
procedimiento,enprincipioventajosoporsurapidez,puedellegaraconvertirse
en una pesada rémora.

Podrán oponer excepciones tanto el deudor propietario como el tercero
dadordelagarantía,inclusoambos;es más,también debeadmitirse laposibili-
dad de que el excepcionante sea el propietario que ni es deudor ni es tercero
dadordelobjetoprendario,yqueintentarádemostrarsuderecho iniciandouna
acciónreivindicatoriasobreelobjetodelaprendaqueparalice laejecución (38).
Elpropietario—verusdominus—delobjetoentregadoenprendapodráoponer
ademáscualquierexcepciónrelativaalaprenday,conrelaciónalcréditogaran-
tizado,sihubiereexistidoalgunacausadeextincióndelmismo,osi ésteviniera
afectadodenulidad.Mas,¿cuándoseoponenlasexcepciones,antesdeliniciode
lasubasta,oinclusomientrassesustancieéstaanteelnotario?Cuestiónirresuel-

(37) Para GUILARTE, Comentarios, cit., p. 560, la cuestión debe resolverse en función
de cómo se entienda el deber de restituir que incumbe a tercero. Es claro que, cumplida la
obligación, habrá de restituir la cosa al pignorante, pero puede entregarla al acreedor cuando
éste le requiera para ello o mantener la posesión de la misma hasta su entrega al adjudicatario
como consecuencia de la enajenación.

(38) Una postura análoga 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, sólo cabe formular oposición en cualquier momento anterior a
proceder a la misma.
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ta en nuestro ordenamiento (39). Si eldeudor tiene la posibilidad de paralizar el
proceso lo hará, unas veces con fundamento en aras de la protección de sus
propios intereses, y otras, no pocas, la práctica diaria enseña que se llevará a
cabosimplementeporentorpeceralacreedorprendarioalahoradelaejecución.

El art. 1872 CC silencia quizás respecto al procedimiento extrajudicial
demasiadasfasesoprocedimientos,locualpuedeconduciraciertainseguridad
en la ejecución por parte deldeudor o tercero ejecutado. Se omitencuestiones
tan relevantes como la relativa a la liquidez delderecho delcrédito exigido, la
valoración de esos bienes dados en garantía [¿cómo y por quién se procede a
esa valoración económica?], 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 transcurrir entre el anuncio y la celebración, la tasación y las formalida-
des de la licitación y adjudicación, la puja y la realización de las posturas
mínimas, etc. (40). Lo idóneo para que este procesosea efectivopasa porsentar
lasbasesdeunprocedimientoderealización dela garantíaque salvaguardelos
derechos del deudor, sea rápido y no costoso, eficaz para no malbaratar el
objeto de la garantía y que, en definitiva, proteja los legítimos intereses del
acreedor garantizado (41).

Asílascosas sólocabe unapregunta, ¿estaaparente lagunaque existeen
el art. 1872 CC se puede calificar como tal, o simplemente se trata de una
omisióndeliberadadellegisladoryporconsiguientenocabelaaplicacióndela
analogía? Ya hemos señalado cuálera el sentido y la justificación que tiene el
art.1872CCencuantoatribuyealacreedorpignoraticiounamodalidadespecí-
ficaysingulardeejercicio delius distrahendi(art. 1858CC) quecomplemente
la prohibición de apropiación de la prenda, porlo quesólo asíse comprendela
moderación del legislador a la hora deestablecer losrequisitos delos quehace
depender la legitimidad de esta forma de realización de los bienes dados en
prenda, garantizando a la vez la rapidez de la enajenación y el derecho del
deudor a que de ella no se obtenga un valor inferior al que verdaderamente
tienen los bienes pignorados. Y este derecho sólo se obtiene estableciendoun
procedimientodesembarazadodeformalidadesperocondicionadoporlaobli-
gatoriacitacióndeldeudorydeldueñodelaprenda,porlalibreparticipaciónde

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

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

(41) ROJO AJURIA, “La unificación del derecho de garantías reales mobiliarias. La
experiencia del derecho comparado”, Tratado de garantías en la contratación mercantil (Nieto
Carol coord.), II-1, Madrid, 1996, p. 72.
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posibles adquirentes (subasta pública) ypor elcontroldelNotario (42). Talsim-
plificaciónconstituyelacontrapartidadelcarácterabsolutodelaprohibiciónde
apropiarse de la prenda que, conforme alart. 1859 CC, pesa sobre el acreedor
garantizado. El Código, al permitir de este modo la realización de la prenda
mediantesuenajenaciónensubastapúblicaanteNotarioysinnecesidaddepacto
previo,ponealserviciodelacreedorlaesenciadelosderechosdegarantía,cobrar
elcrédito sinla colaboracióndeldeudor,mediante larealización delvalor dela
cosa gravada, procurando por acto propio la cantidad que le corresponde (43).
II. EL PLAZO ENTRE EL ANUNCIO DE LA SUBASTA

Y EL COMIENZO DE LA MISMA

Tras la preceptiva acta de comunicación del hecho de la subasta a las
partes, deudor, propietario de la cosa gravada, otros acreedores prendarios,
comenzará la subasta (44). El artículo 1872 CC noexige, comorequisito parala
realización de la prenda, el previo requerimiento de pago aldeudor, sino que
considera suficiente la mera citación deldeudor y deldueño dela prenda,esto

(42) La ahora casada Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 20 de enero de
1997 (Sección 13.ª) (vid. STS de 21 de noviembre de 2000), subsume en la intención delibera-
da de simplificación de los trámites de la ejecución notarial de la prenda la ausencia de previ-
sión en el mismo de las exigencias que se establecen para los otros procedimientos de ejecu-
ción (requerimiento al deudor, plazo que debe mediar entre el anuncio de la subasta y su
realización, avalúo previo de los bienes, posturas mínimas). Tal simplificación constituye la
contrapartida del carácter absoluto de la prohibición de apropiarse de la prenda que, conforme
al art. 1859 CC, pesa sobre el acreedor garantizado; CALVO GUTIÉRREZ aporta un formula-
rio sobre “Contrato de compraventa sin entrega y prenda de acciones”, RdS, 14, 2000, pp.
393-407, en la cláusula novena, p. 403, a la hora de pactar la ejecución añade “como comple-
mento del artículo 1872 CC, los otorgantes acuerdan lo siguiente” (entre otros extremos
acuerdan domiciliación de la citación, anuncio de la subasta por término de diez días en Boletín
Oficial Comunidad de Madrid, la cuantía del depósito 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 práctica.

(43) Cfr. MAGARIÑOS BLANCO, “El procedimiento extrajudicial de realización de la
hipoteca. Su viabilidad”, RCDI, 1997, n.º 641, p. 1255, si bien este artículo se publicó con
anterioridad en la RDP de 1993; reproducen los argumentos del anterior en la publicación de
1993 DÍAZ FRAILE/DE LA PUENTE ALFARO, “El procedimiento extrajudicial de ejecu-
ción hipotecaria”, RCDI, 1996, n.º 635, pp. 1340-1341. Más recientemente DÍAZ FRAILE,
Ejecución 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 ejecución; MESSINEO, Operaciones, cit., p. 380 llega más
lejos y mantiene que el ius distrahendi puede ser ejercitado sin necesidad de notificación,
cuando proceda por incumplimiento por parte del beneficiado de la obligación de restituir la
suma al vencimiento del contrato, o de prestar el suplemento de garantía.
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es, la simple notificación a los mismos delhecho de la subasta a los efectos de
posibilitar su presencia en ella. La ley no exigerespecto ala ejecuciónextraju-
dicialde la garantía la intimación deldeudor. Es práctica frecuente que ésta se
efectúeporelNotarioainstanciadelacreedorprendariocomoactuaciónprevia
alacelebración dela subastapública notarial.Deberá procedersea unanuncio
público del lugar y fecha de celebración de la subasta, con indicación de los
bienes objeto de la enajenación y si se admite o no la presencia en la misma de
licitadores extraños (45). No seespecifica siel anunciose publicaráen undiario
oficial,enunperiódico diariode difusiónen lalocalidad oen laprovincia, nisu
inserción en el tablón de anuncios del Juzgado o del Ayuntamiento. Lo que el
artículo 1872 CC niestablece ni regula es un plazo de tiempo entre la notifica-
ción y el inicio de la subasta, para que eldeudor comparezca y pueda efectuar
un presumible pago. La cuestión no es otra que dirimir si ese acto de puesta en
conocimiento aldeudor es una simple notificación o es algo más, una intima-
ción, que lleva ínsita una última oportunidad de pagar antes de proceder a la
venta pública del bien (46).

Nopuedeignorarsequeambaspartessonconocedorasdesusituación,ysi
eldeudor está decidido alpago lo hará, improbable cuando no lo ha hechoya,
pero factible ante la notificación, o no hará nada, y esperará a que proceda la
subasta. Por parte del acreedor, que es quien insta el procedimiento, seguirá
adelante salvo que desista del mismo y conceda por ejemplo una prórroga. Y

(45) La nueva Ley de Enjuiciamiento Civil prevé para la ejecución judicial de bienes
pignorados artículos específicos, así el art. 694 dispuesto para la realización 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 participación social) para el procedimiento de apremio, la subasta
se anunciará conforme a lo dispuesto por el art. 645, siendo además el valor de los bienes para
la subasta el fijado en la escritura o en la póliza constitutiva de la prenda y en su defecto, el
importe total de la reclamación 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; así, en las
primeras, las acciones, obligaciones y otros valores admitidos a negociación en un mercado
secundario, se ordenará 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 realización se hará atendiendo a las disposiciones estatutarias y legales
sobre enajenación de acciones o participaciones y, en especial, a los derechos de adquisición
preferente. A falta de disposiciones especiales, la realización se hará a través de notario o
corredor de comercio colegiado. Vid. entre otros ORTELLS RAMOS, Derecho procesal civil,
2.ª ed., Elcano, 2001, pp. 862 y ss., esp. p. 888.

(46) Para MIRALLES GONZÁLEZ, cit., p. 338, a falta de límites, la liberación podrá
efectuarse en cualquier momento antes del remate, pagando principal y costas. Después será
irrevocable; en otros ordenamientos se preceptúa la obligación de la intimación o conminación
al pago, así el § 1234.1 BGB, el art. 2792 Codice (“Se entro cinque giorni dall’intimazione non
é proposta opposizione...”), o el 93.I del Código de comercio francés.
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aunque en puridad el artículo nada dice, ¿qué impide al notario conminar al
deudor al pago, o sugerir la conveniencia de hacerlo? (47).

Sí importa determinar si existe o no un plazo entre esa comunicación y el
comienzo de la subasta, asícomo sabercuál esese plazo (48).En elart. 1872CC
no se especifica el tiempo que ha de transcurrir entre el anuncio dela subastay
su realización. En ocasiones seha aludidoa laexistencia deun principiogene-
ral, si bien difuso, que obligaría a indicar con alguna antelación toda clase de
subastas públicas. Ante este silencio, y ante esta aparente laguna a juicio del
Ponente de la ya citada y estudiada Sentencia delTribunal Supremo de 21 de
noviembrede2000(RJ9312),enelFundamento Tercero,carga lastintas enun
indudable vacío legal (49),y se acude a procedimientos analógicos invocando

(47) En este sentido ÁVILA NAVARRO, cit., III, 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) Así, SALINAS, El régimen jurídico de la prenda de valores negociables, Valencia,
1996, p. 384, propone un lapso de tiempo suficiente para permitir la reacción de éstos, conside-
ra idóneo el mínimo de cinco días hábiles y máximo de 15 que establece el art. 14.4 de la Ley
catalana de Garantías Posesorias; MIRALLES, cit., p. 339 propone como solución factible
aplicar en materia de plazo al igual que en otras en lo concerniente al plazo, la analogía de la
ejecución hipotecaria, que en su art. 235 RH señala un plazo de tiempo desde el requerimiento
al inicio de la subasta de treinta días (el artículo de esta autora fue escrito antes de la modifica-
ción de 1992); en otros ordenamientos, el alemán el § 1234 BGB, que tras la preceptiva
conminación al propietario con la venta de antemano y señalar en ello la suma de dinero en
cuya virtud debe tener lugar la venta, señala en el p. 2: “La venta no puede realizarse antes del
transcurso de un mes después de la conminación. Si la conminación es irrealizable, se compu-
tará el mes desde la producción de la autorización de venta.”; el código de comercio francés en
su art. 93 preceptúa ocho días, y el Codice italiano en su art. 2797 cinco; FASQUELLE, “Le
nantissement des valeurs mobilières”, RTDC, 1995, p. 1-37, p. 30, tras señalar que para el caso
de prenda comercial no se precisa para la realización de la prenda la autorización judicial que
preceptúa 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 garantía de Cataluña (Ley 19/2002, 5 de
julio) que modifica parcialmente y parte a su vez de la Ley 22/1991, de 29 de noviembre, de
Garantías Posesorias sobre Cosa Mueble, establece en el artículo 19.b) que la subasta debe
anunciarse, con un mínimo de cinco días y un máximo de quince con respecto a la fecha de la
misma, en uno de los períodos de más circulación 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 Código Civil la subasta pública,
‘precisamente’ dice el texto legal lo que excluye cualquier otro medio, para llevar a cabo la
enajenación de los bienes dados en prenda ante el impago por el deudor de la obligación
asegurada con ella, ni este texto legal ni ningún otro establece, aparte de la obligada citación
del deudor y del dueño de la prenda en su caso, los requisitos a que ha de ajustarse la subasta
pública a celebrar ante el Notario, por lo que es indudable que nos encontramos ante un vacío
legal para llenar el cual habrá de acudirse a aquellas normas que regulan la celebración de
subastas públicas en procesos ejecutivos, judiciales o extrajudiciales, que permitan establecer
unos criterios objetivos aplicables al caso no regulado del art. 1872 del Código Civil....”
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los preceptos que para las subastas notariales se contienen en elReglamento
Hipotecario (arts. 234 ss.) así como los preceptos de la LEC que regulan el
procedimientodeapremiodebienesinmuebles(art.1488) (50).Estoeslomismo
que cuestionarnos hasta quépunto sedebe ofrecerla posibilidada todosaque-
llos interesados en concurrir a la subasta, lo cual exige unmínimo tiempopara
que puedan examinar la oferta, estudiar el precio a ofrecer y conseguir los
mediosnecesariosdefinanciación.Entonces¿esadecuadaen estecaso lautili-
zacióndealgunaformaderazonamiento analógico?,y silo es,¿hasta dóndese
puede apreciar identidad de razón entre el art. 1872 CC y los supuestos que se
regulan en elReglamento Hipotecario y en la LEC? En elprimer supuesto nos
encontramos ante un procedimiento extrajudicialvoluntario encaminado ala
realización delvalor de los bienes muebles dados en prenda;en cambio enlos
otros dos supuestos se trata deprocedimientos deenajenación (extrajudicialy
voluntario, enun caso;judicialyforzoso, enotro) debienes inmuebleshipote-
cados o embargados, con lo que en principio es inaplicable la analogia legis
invocadaporel recurrentepor nopoder apreciarseidentidad derazón entrelos
supuestos. La analogia legis consiste en aplicarla aun supuestode hechopro-
ducidoenlarealidadquenocoincideconeldescritoen lanorma, aunqueexista
entreambosunarelacióndesemejanza (51).La identidadde razónno sepredica
de los supuestos de hecho sino de la consecuencia jurídica (52). Por lo que el
plazo de veinte días que determinan el RH, art. 236.f), 2, o el art. 1495 de la
viejaLEC,nopuedeextenderse,porconsideracionesdeidentidad, alsupuesto
deenajenaciónnotarialdebienes mueblespignorados (53). Enun casoestamos
antebienesdenaturalezainmuebley,en elcaso delprocedimiento deapremio,
el plazo viene determinado en función de la singularidad de la posición del
acreedorpignoraticiorespectodelacreedorcomún.Porotraparte,estesilencio
del art. 1872 CC no es único en nuestro ordenamiento privado, pues existen
otras normas que excluyen toda exigencia o requisito en cuanto a la forma en

(50) Este es el punto de vista también de CARRASCO PERERA/CORDERO LOBA-
TO/MARÍN LÓPEZ, Tratado de los Derechos de Garantía, Elcano, 2002, p. 850, quienes
defienden los postulados de la STS de 21 de noviembre de 2000.

(51) Vid. entre otros COCA PAYERAS, voz “analogía (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 así
la aplicación del método analógico a la existencia de una verdadera laguna legal y a la similitud
jurídica esencial entre el caso que se pretende resolver y el ya regulado...”, mas a nuestro juicio
no apreciamos esa identidad de razón en los procedimientos regulados en el RH y la LEC y el
art. 1872.

(53) No parece compartir esta opinión el reciente comentario a esta sentencia de
MARTÍNEZ ESCRIBANO, “Nulidad de subasta notarial para la venta de acciones de sociedad
anónima”, RDBB, 83, 2001, pp. 209 ss., p. 220.
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que debe hacerse la publicidad de la subastao eltiempo quedebe mediarentre
el anuncio y el acto de enajenación (supuestosde procedimientoextrajudicial
de realización de la prenda sin desplazamiento de la posesión, art. 94
LHMPSD) (54).Así,esevidentequela concesiónal acreedorgarantizado conla
prendadeunafacultaddeejecuciónextrajudicialespecíficadelbienpignorado
lo ha de colocar en una situación distinta y mejor de la que tendría mediante el
recursoalaejecuciónjudicialforzosa(genérica) dela obligaciónde sudeudor.

Tampococreemosoportunoinvocarlaanalogiaiuriscomohacelasenten-
cia del Supremo. Huelga señalar que la analogia iuris constituye elprocedi-
mientodeobtencióndelosprincipiosgeneralesdelderechoyenla queel juezo
intérprete va de lo particular a lo generalpara finalmente aplicar el principio a
loparticular.Seríamuyetéreoafirmarundifusoprincipiogeneralqueobliguea
anunciaroahacerpúblicastodaclasedesubastas,principioquecabríainferirse
de ciertas normasque regulanlos procedimientosde ejecuciónforzosa debie-
nes embargados como eran los artículos 1488 y 1495 de la vieja LEC (55).

Por el camino nos olvidamos que en nuestro ordenamiento existen otras
normas singulares de ejecución forzosa en las que ni siquiera se considera
necesarioquelaenajenaciónsehagaenpúblicasubasta,comosucedeenciertos
casosdeejecucióndevaloresnoadmitidosanegociaciónenunmercadosecun-
dario oficial. Y no sólo esto, el artículo 1872 tampoco es elúnico artículo que
omita toda exigencia o requisito en cuanto a la forma en que se debe hacer la
publicidad de la subasta o el tiempo que ha de mediar entre el anuncio y la
celebración, baste leer el art. 94 in fine de la Ley de Hipoteca Mobiliaria y
PrendasinDesplazamientodelaPosesiónrelativoalaejecuciónextrajudicialy
enlaque secontiene unaexpresa remisiónalpreceptodelCódigoCivil, locual
noshacepensarqueestaremisiónnoescaprichosasinodeliberada,con loque
laomisiónesconscienteporparte dellegislador yresponde auna intenciónde

(54) Como bien señala la sentencia ahora casada AP Madrid, 20 enero 1997, no se
trataría aquí de negligencia o descuido del legislador, sino de una deliberada voluntad de
minimización de los requisitos a que ha de quedar sometida la ejecución extrajudicial de la
prenda. Así lo prueba el hecho de que en esa misma Ley, al establecerse el régimen de la
ejecución 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 antelación no menor a diez días respecto a su celebración, en el tablón de anuncios del
Ayuntamiento en que se hubieren situado los bienes, en uno de los periódicos diarios de mayor
circulación de la localidad, y hasta en el BOE si el valor del bien hipotecado superase las
250.000 pesetas (art. 87 LHMPSD).

(55) De la vulneración del principio fundamental de publicidad de las subastas se pro-
nuncia MARTÍNEZ ESCRIBANO, cit., p. 212, por lo que se atentaría entonces contra los
principios informadores del derecho real de prenda obteniendo un resultado que nuestro orde-
namiento prohíbe, y que equivale en la práctica a un pacto comisorio.
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simplificar los trámites de la ejecución notarial de la prenda y por ello no
existe una laguna legalquedeba sercubierta medianteel recursoa laanalogía.
Lo llamativo delcaso en la STSde 21de noviembrede 2000,la brevedadentre
la publicación de la subasta y su práctica material (25 horas), y el lugar y
ubicacióndelaefectivapublicaciónqueanunciabalasubasta(diariodeportivo
MARCA, domingo 23 de julio de 1992) quizás no el más idóneo dado su
contenidodeinformaciónexclusivamentedeportiva,peroqueporotrapartees
eldiario más leído ennuestro país,provoca sinduda quesalten lascautelas oal
menos las dudas de si este proceder ha sido elmás adecuado o no, y si es usual
queenlapráctica—elacreedorprendarioBANESTO—acudasiemprequesea
acreedor a publicar el anuncio de subastas en este tipo de diario o no. Mas lo
cierto es que, con la ley en la mano, la regularidad formalque preceptúa el art.
1872 CC ha sido cumplida y, si los requisitos delos quela leyhace dependerla
validez delprocedimiento de realización de la prenda se han hecho valer, por
esta causa no se puede determinar la irregularidad y por tanto la nulidad de la
ejecución notarial (56).

Quizás, y guiándonos por el sentido común y sobre todo para que estas
situaciones que, aunque legales, pueden llegar a ser muy cuestionables, no se
vuelvan a producir —pues lo cierto es que si el anuncio se hace público un
domingoylasubastaesellunes,lacapacidaddereaccióndeposibleslicitadores
tercerossemermano yasólo físicamentesino tambiéneconómicamente alim-
pedirunadeseableymayorconcurrencia—,seríaconvenienteunareflexiónen
tornoalaposibilidaddeexigiroacotarunosplazosmínimosymáximosentreel
anuncioylarealizacióndelasubastacomoasíhace,porejemplo,laleycatalana
22/1991,de29denoviembre,degarantíasposesoriassobrecosamueble,lacual
en su art. 14.4 establece un mínimo de cinco días hábiles y máximo de 15 (57).

Siendo clara la configuración de esta facultad —ius distrahendi— como
poder autónomo delacreedor, es obvio que si elprocedimiento resultainfruc-

(56) Los anuncios de la subasta constituyen un instrumento para materializar la provo-
catio ad offerendum, abriendo la posibilidad a la presentación 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 DÍAZ FRAILE, Ejecución judicial sobre bienes hipotecados,
cit., p. 417 ss.

(57) En otros ordenamientos los plazos varían y van desde el mes que establece el
parágrafo 1234 BGB, pasando por los ocho días del art. 93 del Código de Comercio francés,
hasta los cinco del art. 2797 del Codice; en nuestra nueva LEC, en todos los supuestos de
subastas los medios de difusión que se utilizarán serán los contenidos en el art. 645 (en la sede
del tribunal y lugares públicos de costumbre), y de acuerdo con la aplicación analógica del
artículo 667 deberá mediar en todo caso un plazo de 20 días entre la publicación del anuncio y
la celebración de la subasta; CARRASCO/CORDERO/MARÍN, cit., p. 850, se decantan por
aplicar el plazo del art. 87 de la LHMPSD para la ejecución extrajudicial de la hipoteca
mobiliaria.
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tuoso en orden a la enajenación podrá instar el acreedor su acción o poder en
otra vía (58). Esta facultad le lleva a que sea él quien entregue la cosa para
consumar la enajenación, pues como acreedor lo normal es que sea élquien
posea la cosa pignorada. Este extremo es importante sobre todo en aras de
reflexionarsobrecuálesel alcancede laresponsabilidad porvicios dela cosao
porevicción,respectoalostercerosadquirentesdelacosasubastada,partiendo
de que el verdadero propietario es el constituyente de la garantía (59).

Unadelasdudasquesepresentanen elmomento delincumplimiento esla
de resolver la cuestión temporal, es decir, cuál es el instante preciso en que el
acreedor puede actuar y elegir la vía idónea para satisfacer sus pretensiones.
¿De qué tiempo dispone el acreedor para tomar una decisión? Ni se puede
exigir una ejecución inmediata tras elvencimiento del crédito, niunadilación
excesivaquemalogrelasatisfacciónplenadelcréditogarantizado.Elacreedor
sibiennotienelaobligacióndeejecutar despuésdelvencimientodel crédito,sí
tiene la obligación de decidir en un periodo de tiempo razonable siva aproce-
der a la realización o no de la venta, o por el contrario va a acudir a otras
vías (60). Se apela en estos casos como solución idónea a los principios de la
buena fe y la diligencia debida (61).

(58) 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 página, “In realtá si tratta di un potere
autonomo di vendita derivante al creditore dal pegno al fine della soddisfazione esecutiva”;
HENRI DE PAGE, “Traité Élementaire 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 evicción 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 daños o vicios de la cosa la garantía
pignoraticia se resolvería en una disminución de la garantía común puesto que en la expropia-
ción común el acreedor no responde de los daños o vicios de la cosa (arts. 2921-2922).

(60) A idéntica solución llega SALINAS, El régimen, cit., p. 382, que hace depender la
duración 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 obligación, por lo que resulta inexacto estimar, que aquél puede incurrir en
mora; tampoco está obligado a ningún tipo de conminación previa a la iniciación del procedi-
miento; HENRI DU PAGE, Traité, cit., p. 1084, aboga por la facultad del acreedor prendario de
diferir a su criterio la ejecución forzada.

(61) Resulta significativa la solución que se adopta en el derecho italiano, exigiéndose
al acreedor el grado común 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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Yensentidocontrario,piénseseporejemploenlos casosde merainactivi-
dad del acreedor que pueden traducirse en una total falta de cooperación y,
consiguienteimposibilidaddeliberacióndeldeudor. Estainjustificada faltade
cooperaciónconduceademásaunaposesióncarentedejustificación,exentade
toda facultad de retención. Se produciría una situaciónparangonable ala dela
apropiaciónqueproscribeelart.1859CC (62).El acreedorque noejecuta obien
condona o bien abusa del principio de buena fe, provocando de un lado una
inadmisible vinculación de un bien y, de otro, contravalorando la facultad del
deudoraobtenersuliberación,vulnerandofinalmenteobligacioneselementa-
les de todo negocio jurídico, pues no sólo recaen éstas en lo expresamente
pactado, sino también en todas las consecuencias que deriven de los mismos
(art. 1258 CC). Supongamos el caso —ya que a lo anterior se podría achacar
queeldeudorsiemprepuedepagar,consignaryporendeextinguirlaobligación
asegurada—,dequeeldeudorno tuvieseotros bienesmás quelos yagravados
porelacreedor.Nopudiendoliberarseporelpago,quedaría nosólo aexpensas
delacreedorsinotambiénvinculadodefinitivamentealmismo.Porloqueaeste
derecho o facultad a la ejecución se le suma la carga de procurar la liberación
del deudor (63).

Lomismosucedería enel supuesto,no anormal,de quevencida laobliga-
ción, el acreedor pignoraticio no procede a la ejecución, y la cosa se pierde,
deteriora o devalúa. Las normas generales de responsabilidad establecen que
sóloseríaelacreedorresponsabledelapérdidadevalor delobjeto prendarioen
caso de que incumpliera su deber de conservación —arts. 1094 y 1867CC—,
quedando sujeto a la obligación de indemnizar. En otro caso será el deudor
quien sufra el deterioro. Para el caso de pérdida de la cosa cuando esta se
produce sin culpa deldeudor, queda liberado de responsabilidad,antes deha-
berse constituido en mora —artículo 1182 CC—. El acreedor sólo incurre en
responsabilidad desde el incumplimiento,siempre ycuando suactitud seane-

coords.), arts. 2784-2899, Bolonia-Roma, 1963 (existe edición posterior de 1992), p. 102,
afirma: “La diligenza non riguarda peró 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 l’obbligo di vendere il pegno alla scadenza del debito, nepurre, credo, quando il
costituente lo diffidi a vendere”. Ahora bien, debemos señalar que en el ordenamiento italiano,
el art. 2795 legitima al deudor para pedir que se venda la cosa, situación que no es parangona-
ble con el caso español.

(62) Sostiene MIRALLES, cit., p. 330, cómo la solución a la que parece conveniente
llegar pasa por plantear la ejecución como facultad, entendiendo que la facultad de ejecución
trae como consecuencia la liberación de la deuda y, por tanto, proceder a la misma constituye la
vía optativa del acreedor para satisfacerse del crédito impagado, así como la facultad de pedir
la ejecución puede tener como consecuencia para el deudor la extinción del crédito y la libera-
ción de la deuda.

(63) Conforme, MIRALLES, cit., p. 331.
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gligente o culposa, mas no antes, ya que está investido porla facultadlegítima
de retener (64). Y, a sensu contrario, podemos formular la siguiente pregunta:
¿sería admisible una venta anticipada del objeto entregado en prenda si éste
amenazarepentinamentedeteriorarseocorrerunserioriesgodedesvalorizarse
tratándose de acciones sujetas a cotizaciónen bolsa? (65).En todocaso, dadala
naturaleza preventiva o cautelar de esta “venta”, siempre tendría el deudor
pignoraticio la posibilidad de impedirla, mediante oferta de un aumento de
garantía, capaz de sustituir o reforzar la prenda inicialmente constituida. Es
decir,ofreciendounagarantíarealmásidónea,porser enprincipio, mássegura
y estable, porque real es ya la garantíade laprenda yello sinolvidar laposibili-
dad de constituir ab initio una prenda rotativa o sustitutiva siempre que el
objeto prendario reúna unas determinadas características de fungibilidad. (66)

El legitimado para iniciar el procedimiento o almenos para pedir que se
realice la subasta es el acreedor pignoraticio, independientemente que estéen
posesióndelobjetogarantizado,puesnadaimpidequeseaeltercerodepositario
de esos bienes quien haga entrega de los mismos al Notario (67).

Enlosvaloresnegociables,larealidaddeltráfico, lasfluctuaciones yosci-
laciones en su precio y valor, determinan cuandomenos unadecisión rápiday
unaejecución inmediata,para locual labuena feexige unmínimo plazo,pasa-
do el cual el acreedor pignoraticio respondería de los daños y perjuicios de su
nociva actitud o indecisión.

Elprocedimientoqueen definitivase subsumebajo esteartículo haceque
unasvecesseveacomodemasiadobenevolentehaciaunacreedorquepuede,a
su antojo, tergiversar los presupuestos del artículo y otras, con cierta acritud
paraundeudorqueseveindefenso anteuna subastaa laque acudaúnicamente
elacreedor,yque presumiblementetras lacelebración deuna segundasubasta
sedeclareéstadesierta ydé aquélcarta depago poruna cantidadnotablemente

(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 acentúa esta deprecia-
ción. Es al deudor a quien incumbe prevenir una depreciación mayor de la prenda en pago de
su deuda.

(65) En este sentido el derecho portugués prevé que ante casos de pérdida, deterioro o
desvalorización 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 autorización judicial. El
precio puede permanecer en manos del acreedor, no en pago del crédito sino como prenda,
pudiendo el tribunal ordenar la creación de un depósito. Vid. el art. 674 de su código civil, y
ANTUNES VARELA, Das obrigaçoes em geral, II, 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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ínfima al valor objetivo de la garantía, subsistiendo por tanto un remanente a
favor del acreedor. Dos intereses que en definitiva se entrecruzan y contrapo-
nen, el acreedor a percibir específicamente el cobrode lodebido, yeldeudora
liberarse.Asílascosas,noestándemáslasmodificacionespacticiasqueobvien
las dificultades con quese encuentraen ocasioneselprocedimientoextrajudi-
cial,para locual esconveniente superarciertos recelosdoctrinales queperma-
necen estancados en los rígidos esquemas trazados por elCódigo Civil (68). Y
dadoque elprincipalobjetivode laejecución esla satisfaccióndelacreedor,es
lícito que pueda cobrarse total o parcialmente lo que se le adeuda con elbien
cuando la mejor de las posturas no alcance unos umbrales mínimos quetratan
deevitarquelosbienessemalbaraten,pueselperjuicio nosólo seproduce enla
esfera del deudor sino también en la del acreedor, en tanto que al no haberse
obtenidounprecioderematesuficientesedirigiráahoracontraotros bienesdel
deudor en aras de obtener la total satisfacción del crédito (69).

III. EL AVALÚO DE LOS BIENES Y LA SUJECIÓN A TIPO

Los bienes dados en prenda y, en nuestro caso, los valores o acciones,
tienen un valor económico. La cuestión se centra en determinar cuál es ese
valor a la hora de ejecutar la prenda. En principio,la fijacióndelvalornominal
de lasacciones eslibre. Alo largode lavida delas sociedadesrara vezcoincide
la cifra del capitalcon elimporte delpatrimonio, demodo queelvalornominal
delasaccionesnosuelecoincidirconsuvalor real,que seobtiene dividiendoel
importe efectivo delpatrimonio entre elnúmero de acciones; a suvez, elvalor
real tampoco suele coincidir enteramente con elvalor de mercado o de Bolsa,
que se obtiene fundamentalmente en función del dividendo.

Lo verdaderamente importante a la hora de la ejecución de la prenda es
tratar de evitar que se produzca un enriquecimiento injustificado por partedel
acreedor pignoraticio, en loscasos enque laadjudicación delos bienesresulte

(68) Afirma SALINAS, El régimen, cit., p. 378, que esta situación debe ser superada si
no se quiere que la prenda quede como una “garantía muerta” en el tráfico.

(69) El artículo 651 de la nueva LEC señala que si no hubiere ningún postor el acreedor
podrá pedir la adjudicación de los bienes por el 30 por 100 del valor de tasación o por la
cantidad que se le deba por todos los conceptos, y si no hace uso de esa facultad en veinte días
se alzará embargo a instancia del ejecutante. Asimismo se prevé la posibilidad de la adjudica-
ción 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 salió a subasta y la
adjudicación será por el 70 por 100 de dicho valor o por la cantidad que se le deba por todos los
conceptos; cuando no haya ningún postor, la adjudicación será por el 50 por 100 del valor de
tasación o la cantidad que se le deba por todos los conceptos.
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por un valor notoriamenteinferior alvalor realde esosbienes enelmercado.Y
esta realidad no es precisamente infrecuente en la práctica,donde labrevedad
deplazosdesdequesecomunicalasubastahastasuefectivacelebración,unida
a la escasa o mínima difusión que se da al anuncio de subasta, haceque alfinal
concurraúnicamenteelacreedorprendarioyacabeadjudicándoselosbienesen
la subasta. Es esta una forma de banalizar una situación que elordenamiento
prohíbe, pues habiéndose observado las exigencias formales que elordena-
miento impone a la realización notarial de la prenda, se produce el “efecto
comisorio”queelpropioordenamientotratadeevitar. Obviamenteeldeudoro
dueño dela prendadebe enestos casosacreditar ladiferencia entreelpreciode
adjudicaciónobtenidoenlasubastayelvalorrealdelasaccionespignoradasen
lafechadelacelebracióndelamisma(enestoscasossería idóneoque eldeudor
pignoraticio disponga de un informe de auditoría en el que se fijase el valor
contable de las acciones al tiempo de la ejecución, si bien el valor teórico
contabledelasaccionesesunanociónnoenteramenteequiparableala devalor
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,deformaquefrenteaterceros aparezcaun valor,por loque implicaque
el precio que se va a pagar es mayor. Sin embargo, también es cierto que el
valorrealdeunaacciónnopuedequedarautomáticamentefijadoenfunciónde
la concurrencia de una única oferta limitada de compra a un determinado pre-
cio (70). En la sentencia de 21-11-2000,la existenciade laoferta deadquisición
de acciones en autocartera sujeta al límite legal del10% delcapital socialque
formula el consejo de administración de Renta Inmobiliaria alprecio de 1250
pesetas por acción, cuyo plazo de aceptación comienza a partir del15 de sep-
tiembre de 1992,no constituyepor sísola laevidencia deque hubieranpodido
vendersealprecioofrecidode1250 pesetaslas accionesde RentaInmobiliaria
quefueronobjetodepignoración.Peroporotraparte,elcontratodepromesade
venta de varias sociedades holandesas (suscrito el27 de abril de 1990) por el
que se fijaba un precio de 1762,50 pesetas poracción tampocoes relevanteen
orden a la determinación del valor real de las acciones ejecutadas; primero,
porquelaofertadecompraformuladapor lasociedad serefería aun paquetede
19.543.404 acciones (las cuales representan un 76,63%de las acciones de la

(70) Así 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, máxime teniendo en cuenta la existencia de una auditoría externa y la
existencia de una oferta de adquisición de acciones a un precio que duplicaba el valor por el
que se adjudicó las acciones el acreedor pignoraticio, a la sazón único postor en la subasta,
dado que el edicto de subasta se había publicado en el diario deportivo “Marca” el día 23 de
julio y la subasta se llevó a cabo el 24 de julio a las nueve horas y ocho minutos.
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sociedad), mientras que el número de las acciones que fueron objeto de la
adjudicación en lassubastas notarialesera de1.322.611, ysegundo, porqueel
compromisodecompradelassociedadesholandesas,ligadoalaofertapública
de adquisición deacciones aformular porla propiasociedad RentaInmobilia-
ria, tenía una vigencia limitada a ocho días hábiles siguientes a la efectiva
exclusión de la cotización de las acciones de Renta Inmobiliaria como conse-
cuencia de la OPA (71).

Bien es verdad que, cuando se ejecutan acciones que no cotizan en un
mercado,resultamuydifícillacabaldeterminacióndelvalorrealde lasmismas
y, consiguientemente, la prueba de una discrepancia entre dicho valor y el
obtenido en elprocedimiento de ejecución (72). Peroa pesarde estadificultad,
estonopuedesignificarque,almenoscuandosetratedeaccionesnocotizadas,
seexijacomorequisito desu realizaciónla previatasación delas mismasahora
bien, ¿por qué se habría de exigir esta tasación o avalúo de los bienes en la
subastanotarialcuandonisiquieraseexigecuandoseoptaporrequerir laventa
deloempeñadoenelsenodeunprocedimiento judicialordinario?, ¿esadmisi-
bleacasohacermásgravososestosrequisitoscomoconsecuenciadelaomisión
deliberadadelartículo1872CC,haciendodependerla legitimidadde laejecu-
ciónnotarialdelaprendadelcumplimientodeexigencias mayoresque lasque
pesarían sobre elacreedor garantizado en el seno delprocedimiento judicial
ordinario? (73). Véase al respecto elartículo 1482, en relación con elartículo
1447, de la Ley deEnjuiciamiento Civil,y asimismoelartículo637 enrelación
con el artículo 635 de la nueva Ley de Enjuiciamiento Civil.

(71) Como quiera que la exclusión de la cotización tuvo efectivamente lugar el día 28 de
diciembre de 1990, la alusión al precio ofrecido de 1762,50 pesetas por acción puede tener
significado alguno respecto a la fijación del valor real de las acciones subastadas el día 24 de
julio de 1992.

(72) “Esta es precisamente la razón por la que para la ejecución judicial de tales accio-
nes no se exige avalúo previo ni pública licitación, considerándose que es garantía 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 valoración 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 participación sociales), se procederá a su avalúo,
a no ser que ejecutante y ejecutado se hayan puesto de acuerdo sobre su valor, antes o durante
la ejecución.

(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
será el que rija; por su parte si las partes no pactaron ningún valor podrá aplicarse analógica-
mente lo previsto en el art. 694.2 II LEC para la ejecución judicial de la prenda, entendiéndose
de este modo que el valor de los bienes para la primera subasta será el importe total de reclama-
ción por el principal, intereses y costas.
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Tampoco se hace mención alguna a si la subasta ha de sujetarse a algún
tipo, con lo que en principio; la subasta se efectuará sin sujeción a tipo y se
adjudicaráalpostorquerealicelamejorpostura (74);ytampocoasi,celebradala
subasta,ynohabiéndoseadjudicadoanadielosbienes,elacreedorpuedeinstar
la celebración de una segunda subasta con los mismos requisitos y sin quesea
necesario que medie ningún plazo entre la primera y esa segunda subasta. No
estaría de más en este momento, al resultar fallida esta primera subasta, refle-
xionar sobre si la publicidad conferida a la primera ha sido o no pertinente y
suficiente (75). En caso de celebrarse esa segunda subasta y no concurriendo
licitadores, o si el bien no se adjudica a nadie, el acreedor tiene la facultad de
convertirse en dueño de la cosa otorgando carta de pago por la totalidad del
importe de la deuda. De este modo, y por vía indirecta, nos acercaríamos al
pacto comisorio (76). Ahora bien, antes de producirse la extinción de laobliga-
ciónprincipal,puedendarse tresposibilidades:queelvalordelbiengarantiza-
doalcanzadoenlasubastaseacoincidentecon eldébito, conlo cualla deudase
extinguiráporconcurrenciade losvalores;quese produzcauna extinciónpar-
cial, pues elvalor alcanzado conelobjetoprendado enlas subastasno cubrela
totalidaddeladeuda,subsistiendoentoncesunquantumquepodráserreclama-
doporelacreedormedianteelejerciciodesuderechosobrelos restantesbienes
del deudor; o que el importe obtenido en la subasta sea superior alvalor 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-
nen una serie de cláusulasrestrictivas queimpiden queesa persona(acreedor-
adjudicatario) sea admitida en elseno socialy elacreedor sabeque lasociedad
rechazará su inscripción en el libro de socios—, no está facultado para instar
una tercera subasta, pero sí para retener las acciones en su poder hasta que se
satisfaga la deuda principal, de talmodo que la garantía continuará vigenteen
tanto no se extinga la deuda principal (77).

(74) En contra FINEZ RATÓN, cit., p. 539.
(75) Sobre este último extremo, ÁVILA NAVARRO, cit., III, 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, fórmula que evitaría confabulaciones especulativas y defraudatorias.

(76) En este sentido SERRANO ALONSO, Comentario, art. 1872, cit., p. 1891; niega la
posibilidad de que la adjudicación signifique la admisión de un pacto comisorio, SALINAS, El
régimen, cit., p. 387.

(77) Conforme y para la prenda de derecho común SERRANO ALONSO, cit., p. 1892,
con base sobre todo en que esta facultad de realización no es un deber impuesto al acreedor
sino una posibilidad de ejercicio discrecional.
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Nada impide que el acreedor intente cobrar la deuda instando otras vías.
Ahora bien siempre queda la posibilidad del rescate del art. 64.2 LSA, en el
casodeaccionesvinculadas,ysiempre quela sociedadpresente 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
conlleva y obtener elbien o las accionesprendadas porun valorinferior alreal
y con la posibilidad de que todavía no se cubra el totaldel débito subsistiendo
éste?

No hemosde dejarpasar inadvertidocómo elprocedimiento ordinariode
ejecuciónhipotecariasesustanciaensegundasubastaconunadisminucióndel
tipo, rebajándose la postura admisible (art. 131.9 LH) (78). De otra parte, el
procedimientodeejecuciónquese derivade laLey catalanade garantíaspose-
sorias sobre cosa mueble señala en su art. 14.5:

“Enlaprimera subasta,no seadmitirán posturasinferiores alimporte
de la deuda garantizada por la prenda, más un 20% de los gastos origina-
dos por el procedimiento. La segunda subasta, que podrá tener lugar
inmediatamente a continuación de la primera, tendrá como tipomínimo
el 75% de esta cantidad...” (79).

Por lo que atañe a la clase de subasta, en la venta de prendas se adopta el
sistema inglés, segúnelcualcada participanteen laadjudicación determinasu
propia oferta al alza, hasta que quede un solo postor que ha pujado por un

(78) CORDÓN MORENO, voz “ejecución hipotecaria”, EJB, II, Madrid, 1995, p. 2659
ss., p. 2664: “En la primera subasta el tipo será pactado en la escritura, sin que se admita
postura alguna que sea inferior. Si no hubiese postura admisible en la primera subasta, el
acreedor podrá pedir, dentro del término de cinco días, la adjudicación de la finca en pago de su
crédito por el tipo de aquélla, bien para sí, bien en calidad de cederla a un tercero. Si el acreedor
no hiciese uso de la mencionada facultad, se celebrará la segunda subasta, cuyo tipo será el 75
por 100 del correspondiente a la primera, (...) se celebrará la tercera subasta sin sujeción a tipo,
pero si la postura en ella fuese inferior al tipo de la segunda, el acreedor que no hubiese sido
rematante, el dueño de la finca o un tercero autorizado por ellos podrá mejorar la postura en el
término de cinco días (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 dará, 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 garantía de Cataluña sigue
fielmente, en el art. 19.c), los parámetros fijados por la Ley 22/1991.
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importe superior a todos los demás y que es quien se adjudica el bien a ese
precio (80).

Aunsiendoelacreedorpignoraticio quienejercita oinsta laventa, puessu
propio derecho real limitado le faculta para realizar la venta del objeto para
liquidarsuvalor,cuandotransmiteelbien gravadocomo enajenantelo haceen
realidad comoconsecuencia desu propialegitimación. Sóloasí secomprende
que cuando licita o puja adquiriendoelbiensubastado conviertesu títulolimi-
tado en uno de pleno dominio. Quientransmite esel constituyentede lagaran-
tía, con loque nose puedeexigir laevicción alacreedor pignoraticio,ya quees
aquelel verus enajenante, aunque lo sea forzoso. Cuestión bien distinta sería
respectoalaresponsabilidadqueelacreedorpignoraticiose basaseen undere-
cho sin viabilidad jurídica, o conociere la falta de capacidad dispositiva del
constituyente de la prenda.

IV. EL PAPEL DEL FEDATARIO PÚBLICO
Y LA CONSTITUCIONALIDAD DEL PROCEDIMIENTO
EJECUTIVO EXTRAJUDICIAL

Lasubstanciacióndeesteprocedimientosevaa llevara caboalmargende
un órgano jurisdiccional, será un notario-corredor de comercio en elejercicio
desufunciónpúblicaelencargadodellevaracaboeste procedimiento,convir-
tiéndoseenpiezaclavequeactuarácomotestigocualificadodelaenajenacióny
garante de la legalidad de la misma (81). Esta circunstancia, unida a la escasez

(80) En la práctica 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 más elevado se le adjudicará el bien. Existe también otro tipo de subasta, la
denominada “sealed second bid”, en donde la persona que esté interesada por la adquisición
propone una oferta libre, ignorando la de los otros participantes, y el precio de adjudicación
será el de la segunda oferta más elevada. Véase ampliamente SCHROEPFER, “Allocating
spectrum through the use of auctions”, Hasting communications and entertainment Law Jour-
nal, 1991, pp. 39 ss.

(81) PUIG PEÑA, Tratado, III, 2, Madrid, 1974, p. 431: “La intervención del Notario es
fundamentalísima en esta subasta, y su presencia determina, por su calidad, la innecesariedad
de algunos antiguos trámites”; SCAEVOLA, cit., p. 396, ya señalaba que al notario no se le
atribuían facultades jurisdiccionales sustituyendo al Juzgador, pues a quien propiamente se le
atribuyen dichas facultades es al acreedor, que es quien sustituye con su acción directa y de
apremio la tutela de los órganos con jurisdicción.
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normativa del procedimiento regulado en el artículo 1872 CC, hace que el
fedatario gocede ungran arbitrioa lahora derealizar lasubasta (82). Elprocedi-
miento extrajudicial es, en definitiva, el conjunto de trámites a través de los
cuales se canaliza el controlnotarialde la realización prendaria, no exigiendo
ninguno de sus trámites actividad jurisdiccional (83). ElNotarioo fedatariopú-
blico debe estar al margen de los intereses de las partes, debiendo ejercer su
función conimparcialidad ysin quela mismasufra detrimentoalguno, dadoel
carácterinocuodelafunciónquevaadesempeñar, puesnada decidey selimita
a prestar su personalidad para los fines del procedimiento (84). El Notario no
pasa de ser un testigo de excepción, que corrobora lo sucedido levantando el
actadelasubastacorrespondiente,ycertificandoelhabersecumplidotodaslas
formalidades y exigencias del texto legal.

Apesardetodoloanterior,esprecisocuestionarselaconstitucionalidadde
esteprocedimientoejecutivoextrajudicial, teniendoen cuentalo quesuponen
los privilegios en la tutela judicial y el principio de exclusividad de la jurisdic

(82) En el derecho comparado, será el ordenamiento alemán el más proclive hacia la
flexibilidad, repárese en el hecho de la no exigencia de ningún sujeto especial para llevar a
cabo la venta por subasta pública, así el § 1235 BGB dispone: “La venta de la prenda ha de
efectuarse por la vía de subasta pública. Si la prenda tiene un precio en bolsa o mercado, se
aplica la disposición del § 1221”; WOLF, Sachenrecht, Munich, 1996, p. 331: “Der Verkauft
erfolgt grundsatzlich im Wege der öffentlichen Versteigerung ( ß1235 I mit § 383 III)”; BÜ-
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, así y ya con respecto al codice de
commercio de 1865 era necesaria la autorización judicial para proceder a la venta de la prenda.
La situación se altera en el Cco de 1882 respecto a las prendas comerciales eliminándose la
necesariedad de autorización judicial, y posteriormente se adoptaría 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 edición de 1992), p. 95; PAVO-
NE DE LA ROSA, “Le garanzie reali mobiliari nei contratti bancari”, BBTC, 1974, p. 154 ss.;
MAZZARELLA, “Sulla derogabilitá dell’articolo 2797 Cc”, BBTC, 1977, II, p. 168 ss.; en el
derecho francés, para la ejecución de la prenda comercial y para la prenda de valores cotizados
no es necesaria la autorización judicial que sí es preceptiva para el caso de la prenda civil, así
GAVALDA/STOUFFLET, Droit bancaire, París, 1994, p. 337; RIPERT-ROBLOT, Traité de
droit commercial, II, París, 1994, pp. 670 ss., p. 674; JOSSERAND, Cours de Droit Civil
positif francais, II, París, 1939, p. 935.

(83) En sentido análogo pero para el caso de la ejecución extrajudicial hipotecaria MA-
GARIÑOS BLANCO, “El procedimiento extrajudicial de realización de la hipoteca. Su viabi-
lidad”, RCDI, 641, 1997, p. 1255 ss., pp. 1264-1265.

(84) Por eso el art. 140 del Reglamento Notarial dispone que los Notarios no podrán
tomar parte en los contratos en que intervengan por razón de su cargo. Vid. MAGARIÑOS, “El
procedimiento”, cit., esp. p. 1282.
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ción (85).IndudablementeloqueelNotariorealizaesensuesenciaunaactividad
jurisdiccional, un proceso, y eso es precisamente lo que no permite el artículo
117.3CEalrecogerelprincipiodeexclusividad (86).Lainjerenciacoactivaenla
esferajurídicadelejecutadoessiempreunacompetenciaatribuidaaunJuez (87).
Cuandounacreedorejercitasuderechoaenajenarlacosagarantizada,yahipo-
tecada, ya pignorada, su derecho sólo puede obtener tutela por medio de un
procesodeejecución.Ahorabien,¿hastaquépuntoenunaejecuciónextrajudi-
cial se está 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
problemanoesotroqueeldeterminarcuál eselgradode sumariedadaceptable
en la oposición a un procedimiento de ejecución (yajudicial, yaextrajudicial)
para considerarque dichoprocedimiento escompatible conelderechofunda-
mental a no sufrir indefensión. Desde este punto devista, lacontroversia nose
centratantoenlaexclusividadjurisdiccional,sinoenlaefectividaddelderecho
de defensa (88). Si el acreedor ejecuta ante un Notario, estamos ante unaverda-
dera ejecución que se sustrae o, si se prefiere, no se atribuye a un órgano
judicial. Ahora bien, si admitimos este procedimiento como hasta ahora se ha
hecho,establezcamosnítidamentelosparámetrosidóneosparaqueestaejecu-
ción sea eficaz y no cause indefensión. Y esta solución se arbitra siempre y
cuando las causas de oposición yen sucaso desuspensión delprocedimiento,
tantojudicialsumariocuanto extrajudicial,no seandivergentes nicuantitativa

(85) Al respecto, véase la reflexión crítica que realiza MONTERO AROCA, “Las eje-
cuciones hipotecarias y la tutela judicial privilegiada (la constitucionalidad de algunas tutelas
judiciales ejecutivas)”, RCDI, 1996, n.º 633, pp. 253-277, esp. p. 271.

(86) Critica al respecto DÍEZ-PICAZO GIMÉNEZ, “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 ejecución 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 sólo 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 órganos no judiciales
ejerzan potestades jurisdiccionales, siempre que haya un posterior control judicial al ejercicio
de dichas potestades.

(87) Así las cosas, hemos de cuestionarnos si las garantías que proporciona al ejecutado
el procedimiento de ejecución 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 posición del
ejecutado o de los terceros, aún más que en la ejecución judicial de la hipoteca que autoriza el
artículo 131 de la Ley Hipotecaria, dado que en este las causas de oposición admitidas tienen
mayor amplitud, con lo que se produce la paradoja de que una ejecución ni siquiera garantizada
por su naturaleza jurisdiccional (y, por ello, inconstitucional) resulta más gravosa y perjudicial
para el ejecutado que la judicial”.

(88) Conforme, I. DÍEZ-PICAZO, cit., p. 822.
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ni cualitativamente. Lo cual no es óbice para que estas causas de oposición
estén tasadas o limitadas en aras a evitar que el ejecutado haga un uso abusivo
de lasmismas interrumpiendoad libitumlos citadosprocedimientos, enbusca
dedilatarelprocedimiento,laejecuciónyadjudicacióndelosbienes.Loqueno
acabamos de ver esque esteprocedimiento quese atribuyea losNotarios seha
justificado,entreotrasrazonesyparael casode lahipoteca, enla exposiciónde
motivos delRD 290/1992, de 27 de marzo, que da una nueva redacción a los
arts. 234 a 236 delRH y alart. 129 II de la LH, en que, por un lado, el aumento
de la cartera de créditos con garantía hipotecaria, cuadriplicada entre 1982 y
1989,podíasignificarunaenormepresiónsobrelaAdministración deJusticia,
lo que hacía preciso desviar parte de las ejecuciones hipotecarias del cauce
judicial, y por otro lado la certeza que tienen las relaciones hipotecariashacen
que dicho desvío del cauce judicial sea plenamente viable sin merma de las
debidasgarantíasdeldeudor,porcuanto,alapostre,la ejecuciónde lahipoteca
constituye el ejercicio de un derecho privado —el derecho del acreedor a la
enajenacióndelacosahipotecada—quepuedeefectuarsepreviamentecuando
así se ha pactado.

La importantísima sentencia del TS de 4-5-1998, cuyo ponente ha sido
ALMAGRO NOSETE,parte dela derogaciónpor inconstitucionalidadsobre-
venida del art. 129 de la LH y la inaplicación de los preceptos reglamentarios
que lo desarrollan, atribuyendo la función de ejecución en exclusiva alpoder
judicial. Así en los Fundamentos Tercero, Cuarto y Octavo señalan:

“...Elreconocimiento, noobstante, enelCC(art. 1873)de lafacultad
delacreedorprendariode‘procederporante notarioa laenajenación dela
prenda’, supuesta la insatisfacción del crédito garantizado, con grandes
debates acerca de la licitud y lavalidez delpacto expresoque seintrodujo
comoprácticanotarialparaautorizar laejecución extrajudicialde lahipo-
teca, suscitó la cuestión sobre la aplicación al crédito hipotecario de la
facultad concedida al acreedor prendario... Hoy en día, resulta difícil de
compartir,con unamentalidad jurídicaactual, concordecon laevolución
científica, y sobre todo social, los argumentos que sirvieron de justifica-
ciónalaequiparación dela facultadconcedida alacreedor prendario,con
la establecida, por analogía, parael acreedorhipotecario ...La funciónde
ejecucióny,portanto,laatribucióndelconocimientodelprocesodeejecu-
ción soncometidos propiosde losJueces yTribunales ...La funciónnota-
rial (tan valiosa, de otra parte) nopuede sustituiral estrictamentejurisdic-
cional,como esla actividadde ejecución,aunque otracosa puedadecirse
de la jurisdicción voluntaria que no es en puridad actividad jurisdiccio-
nal...”

La sentencia sibien comienza desligando el supuesto de ejecución de la
prenda ante Notario delde ejecución de la hipoteca tambiénante Notario—se
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refiere a la ejecución extrajudicialde la hipoteca—, es pertinente paranuestro
caso, pues entre otras motivaciones alega que actualmente no tendría sentido
aplicar una norma prevista para la prenda (se refiere a la facultad concedida al
acreedor prendario en el art. 1872 CC para enajenar elbien pignorado ante un
Notario) a la hipoteca (89). Con lo cual parece que si bien es admisible en el
caso dela prendano loes parala hipoteca,pues seha aplicadoanalógicamente
unainstituciónpensadaparalaprenda ala hipoteca.Ahora bien,si semantiene
esto, habrá entonces que plantearse la propia constitucionalidad delartículo
1872 del Código Civil ya que regula, o más que regular, señala un procedi-
miento fuera de tutela judicial (90). Lo que late en el fondo es la cuestión de la
naturaleza jurídica de este procedimiento. De este modo, ha de indagarse si
estamos ante un auténtico procedimiento de ejecución, omeramente anteuna
simpleactanotarialdondeserecogentodoslostrámites,de presencia,notifica-
ciones, requerimientos y manifestaciones o, como mantienen algunos, que la
ejecuciónextrajudicialdelaprendaesunmeroprocedimientoprivadodereali-
zación delvalor delbien, puesto que el bien pignorado se encuentra en poder
del acreedor.

Siadmitimosqueestamosanteunaejecuciónpúblicadeunderecho,yque
comotalestávetadaalaautonomíadelaspartes,la posibilidada otrasejecucio-
nesqueserecogenennuestroordenamiento,asícomoalapropia autotuteladel
crédito por parte del acreedor, con lo cual cabe cuestionarse por la suerte que
handeseguirlosdemásprocedimientosextrajudiciales,comoporejemplolaya
citada en el art. 1872 CC, en la Ley de venta de bienes muebles a plazo y la
hipoteca mobiliaria y prenda sin desplazamiento, así como la ley de garantías
catalanas, o incluso elmismo art. 45 LSA, y elpropio 1482 de la vieja LEC en
relaciónalaLMV, oincluso lapropia prendairregular (91). Extremosque laSTS
4-5-1998noaborda,peroqueencasodequesepronuncieelTribunalConstitu-
cional sobre la constitucionalidad o no del procedimiento extrajudicial de la

(89) Critica este argumento tachado de poco peso BLASCO GASCÓ, “La declarada
inconstitucionalidad del procedimiento ejecutivo extrajudicial”, RDPat., 1999, n.º 2, p. 475 ss.,
p. 479.

(90) Conforme, NÚÑEZ BOLUDA, “La inconstitucionalidad del artículo 129 de la ley
hipotecaria, en su segundo párrafo relativo al procedimiento extrajudicial”, RDP, 1999, pp. 321
ss., p. 328.

(91) A favor de una prohibición relativa y no absoluta de la autotutela del crédito por
parte del acreedor, BLASCO GASCÓ, cit., p. 480, para quien esa limitación relativa de acudir
a un procedimiento extrajudicial se lleva a cabo con una doble protección: para proteger al
deudor de los abusos del acreedor y para proteger a los demás acreedores del deudor del
acreedor ejecutante.
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hipoteca haría aconsejable una reflexión amplia sobre este procedimiento en
todas sus manifestaciones en aras de una mayor seguridad jurídica (92). Si el
TribunalConstitucionalapoya losargumentos deesta sentencia,hemos dede-
terminar si esta doctrina es aplicable a la ejecución notarialde la prenda ex art.
1872CC,puesnoparecerazónontológicasuficientesuno aplicaciónen basea
lanaturalezamuebledelbiendadoen prenda,pues deprocedimiento deejecu-
ción forzosa se trata en todo caso.

Elprocedimiento deejecución extrajudicialse asientaen definitivasobre
elprincipio de la autonomía de la voluntad, la cual funciona a modo de presu-
puesto,peronosignificaqueéstacreeunprocedimientodeejecuciónya quesu
origen es legal,y enmodo algunoson normaspredispuestas porel acreedoren
interés propio (93). Este procedimiento adquiriría carta de naturaleza no en los
CódigossinoatravésdelReglamentoHipotecariode1915,pasandoconposte-
rioridad a la Ley Hipotecaria, y siendo objeto de regulaciónen suReglamento
de1947.En1992ellegisladortratódedotaraeste procedimientode unamayor
dinamicidad, aunque sin demasiada fortuna.

Ahora bien, esto no empece la crítica de su falta de regulación o cuando
menosclaridadprocedimental,lacual restacierta transparenciaa laejecución,
con independencia de que sea el Notario quien asegure el exacto e íntegro
cumplimientodelasnormas,sinquequepaunainterpretacióndelasmismas,ya
quesu actividadestá reglada,debiendo seguirlos trámitesque serecogen enel
RH para el caso de la hipoteca;no así en elde la prenda, donde el1872 delCC
deja muchos cabos sueltos (94).

(92) Decididamente a favor de los postulados de esta Sentencia, ROBLEDO VILLAR,
“La inconstitucionalidad del procedimiento extrajudicial de ejecución hipotecaria”, RGD,
1999, n.º 655, pp. 3593 ss., p. 3607, quien deja patente su desconfianza sobre la ejecución
extrajudicial e incluso descarta su viabilidad, abogando por la atribución íntegra de la enajena-
ción forzosa mediante subasta pública al Secretario Judicial. (El autor es secretario judicial).

(93) Esta práctica que en parte se vio auspiciada por la misma práctica notarial en un
intento de responder a las necesidades del tráfico había 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 Resolución
de 2 de junio de 1914.

(94) Decididamente a favor de este procedimiento, MAGARIÑOS BLANCO, “El pro-
cedimiento”, cit., p. 1297 ss.; recuérdese que es Notario, para quien la realización está 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 capacitación 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 la no venta de la prenda. Posibilidad que
implicaqueelacreedorpignoraticiotendríacomoderecho deprenda losfrutos
que pueda producir la cosa o bien objeto dela garantía.Mantener laviabilidad
de un pacto de estas características noparece admisible.De unlado, porquese
crearía un derecho de vinculación realno previsto y aexpensas dellegislador,
que se plasmaríaen elderecho deretención dela garantíay enla percepciónde
los frutosfuturos. Yde otrolado, porqueelbienquedaría sustraídoa lacircula-
ción en tanto eldeudor no pague o elacreedor no cobre la totalidad delcrédito
debido con los frutos (95). De otra parte, debemos descartar la validez de un
gravamenquetengacarácterperpetuo,queobliguealpropietario(deudorono)
asoportarloindefinidamente(basterecordarelart.785.2 CC:No surtiránefec-
to: (...) Las disposiciones que contengan prohibición perpetua de enajenar, y
aun la temporal, fuera del límite señalado en el art. 781). Asimismo cabe
cuestionarse hasta qué punto no nos hallamos ante una cláusula abusiva de la
contratación dada la vinculación delcontrato ala voluntadde unade laspartes
(sobretodoladeunbancoacreedorqueactúacomopredisponente).Estaprohi-
bicióndeperpetuidadimplicaquela relaciónde garantíano puedeconstituirse
con carácter perpetuo, por tanto nadiepuede constituiruna relaciónprendaria
paratodaslasobligacionesquellegue atener alo largode suvida, oen unplazo
excesivamente amplio (ahora bien, ¿qué se entiende por excesivamente am-
plio?) con un acreedor prendario (96).

VI. LA ADQUISICIÓN DEL BIEN EN SUBASTA VERSUS LA
ADJUDICACIÓN EN PAGO

Alser pública la subasta no hay restricciones a la admisibilidad de posto-
res,pudiendolibrementeacudirenprincipioquienlodeseeyconsiguientemen-

(95) GORLA, cit., p. 96 ve en la figura una especie de anticresis mobiliaria, en tanto que
la ley sólo admite la inmobiliaria, planteando la principal objeción en que por efecto del ius
vendendi el bien no queda por lungo tempo sustraído 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 resolución de la DGR de 31 de diciembre de 1895; en el derecho portugués para AN-
DRADE PIRES DE LIMA/ANTUNES VARELA, Código civil anotado, I, Coimbra, 1982, p.
664, sobre la base del art. 656.1 CC y en tanto la ley no lo diga explícitamente no se admite
semejante convención permaneciendo el acreedor con el derecho de cobrarse a través de los
proventos de la cosa. Tendríamos una consignación de rendimentos, la cual no puede recaer
sobre bienes muebles.

(96) En relación 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 elbien a la persona que efectúa la mejor postu-
ra (97). De este modo pueden plantearse una serie de posibilidades, bien que la
adjudicación se lleve a cabopor tercerapersona, bienpor elpropietario-dador
de la garantía, bien por el acreedor pignoraticio que puja, o bien por eldeudor
no propietario. Analizaremos sobretodo elsupuesto deadquisición delacree-
dor pignoraticio quien participa en lalicitación, entiéndasesiempre enconcu-
rrencia con otros postores, pues es sabedor de que si no los hubiere siempre
tienelaposibilidaddeadquirirenpagola garantía,alquedardesierta laprimera
y luego segunda subasta. Lógicamente se alterará el título posesorio, ya que a
partirdeahoradevendrátitulardominical,no porapropiación sinoen virtudde
la adquisición en subasta pública.

La ventaja que tiene aquí el acreedor se sustancia en la posibilidad de la
insuficientecoberturadelvalordelagarantía,querecordemosqueenelcasode
que llegue a desarrollarse una segunda subasta el valor de lo ejecutado será
notablementeinferior,yportanto,hastaquenoseaboneelvalorcompleto dela
obligación,perviveenpoderdel acreedoruna acciónpersonaldereclamación
porladiferencia.Verbigraciasihubiereunremanente, productode loobtenido
enlasubasta, sensiblementesuperior alo debidomás laspreceptivas costas,se
entregará al deudor el remanente.

Enocasionespuede darseel supuestode quealpropietariodelbienafecto
en garantía le interese recobrar ese bien, de modo que puja y con la cantidad
satisfecha en subasta libera alobjetode gravamen.Se produciríauna suertede
consolidación pues sería absurdo hablar de una venta ya que éste era el titular
dominical del bien sobre el cual pesaba el gravamen (98).

Un supuesto extremo más atípico que real sería elde la adquisición porel
deudor de la relación jurídica delbien afecto en garantía por un tercero de esa
obligación. ¿Es admisible que el deudor de la obligación garantizada pueda
pujarenlasubasta?Elcasosería elsiguiente, deudorque nopaga yque tieneen
garantía un bien de un tercero, a la hora de la subasta licita y adquiere elbien
garantizado,unbienquenosehubiereejecutadosieldeudorhubiesesatisfecho
sudeuda.Esdecir,eldeudorconsuincumplimiento esel causantede larealiza-
ción de la subasta, y si se le admite a licitar —e imaginemos el supuesto deque
sellegueinclusoacelebrarunasegundasubasta—puedeacabarconvirtiéndose
en adquirente satisfaciendo el precio de la ejecución que al mismo tiempo

(97) RUBINO, La responsabilitá patrimoniale. Il pegno, cit., p. 266: “possono offrire
all’incanto anche il terzo datore e il terzo acquirente, ma non il debitore propietario delle cosa.”

(98) Así, para MIRALLES, cit., p. 341, se produce una consolidación: 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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hubieseservidopara elpago dela principal,privando aldador dela garantíade
su bien y extinguiendo la relación obligatoria.

Endefinitiva,eldeudornosólo nopagaría, sinoque, ademásde suincum-
plimiento, adquiriría “a precio desaldo” unbien afectoa garantíapor unterce-
ro.Deadmitirestaposturaseconvertiríaenpropietariode unbien ajenopagan-
do menos de lo que realmente vale. Elproblema se agrava aún más cuandoun
tercero o una sociedad interpuesta en connivencia con el deudor acude a la
subasta y licita. ¿No sería más indigno si cabe este subterfugio que elmismo
pactocomisorioexintervallo?Seextinguiríalarelaciónprincipal,aunquesub-
sistiríanaquéllasentredeudor dela obligaciónprincipal extinguiday eldador-
tercero que ve su bien ejecutado, si las hubiere. Si las partes, deudor o dador
prendario,nadahubierenpactado,lomás probablees queéste quedaseinerme
ante la actitud malintencionada del deudor en quien confiadamente entregó
unos bienes con fines de garantía (99).

Eldadordelosbienesobjeto degarantía severá igualmenteprivado delos
bienes pignorados si se los adjudica un tercero, entonces, ¿puedeactuar enun
hipotético regreso frente al deudor, adquiera éste, adquiera un tercero? Una
mínimamoralidadhacemásreprochablelaposturaprimera,enlaqueeldeudor
traiciona esa confianzadeldadorpropietario, ¿quétítulo hayentre ambos?,¿y
si el dador tenía un ánimo de mera liberalidad por lazos de amistad?, ¿sería
aconsejable limitar la viabilidad de acudir asubasta comolicitante aldeudor?,
¿estamosanteunmeromandatodecrédito?,¿puedeeldadorentablarembargo?
Preguntas estas que permiten ver la complejidad del asunto.

Un problema más sería elde la subasta en que existeadjudicatario queno
ha entregado cantidadsuficiente paracubrir elcrédito. Seacualquiera lacanti-
dad que haya ofrecido y estando citado elpropietario de los bienes, la subasta
consumalaacciónreal,ycobradoenparteelacreedor,tendrálaacciónpersonal
oportuna para dirigirse por la cantidad no percibida contrael residuopatrimo-
nialdeldeudor dela obligaciónprincipal exclusivamente,pues sies untercero
extraño a la citada obligación principalelqueconstituyó losbienes enprenda,
éste limita su responsabilidad al valor de la prenda (100).

En el supuesto de la no existencia de licitadores, es decir, quedando
desiertas las dos subastas, el acreedor podrá adjudicarse elbien, estando obli-
gado a dar carta de pago por la totalidad de su crédito, entendiéndose por éste

(99) De admitir esta posibilidad se conculcaría o al menos se abusaría de las exigencias
mínimas de la buena fe. Vid. MIRALLES, cit., p. 342, para quien incluso se abusaría, clara-
mente, de una prerrogativa —la participación libre en las subastas públicas— que no está
pensada para el defraudante.

(100) Conforme, SCAEVOLA, cit., pp. 397-398.
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el que se deba en el momento de la ejecución y no al momento de la deuda
inicial (101). De este modo con la adjudicación al acreedor —ya por ser el
mejor postor, ya por falta de licitadores en las subastas— se produciría una
dación en pago (102). Obviamente si el valor de lo prendado es superior al
monto del crédito, el acreedor vendría obligado a pagar aldeudor la diferen-
cia (103).Laadjudicaciónconvierte alacreedor entitular dominical,obligándo-
le a otorgar carta de pago y condicionando de este modo su satisfacción a la
adopción de esta solución cuando ha aceptado esta vía de percepción de su
crédito (104). No dice el código que se hará dueño, sino que podrá hacerse,
dejando a laconveniencia delacreedor optarpor laadjudicación enpago ono,
por lo que dada la ineficacia delprocedimiento y no adjudicándose el bien el
acreedor, éste seguirá ostentando una acción personal derivada del contrato
principalpara dirigirse contra elpatrimonio deldeudor. Este artículo no auto-
riza pues la apropiación directa ni elpacto comisorio, y la carta de pago a que
se refiere cuando el acreedor se hace dueño de la prenda se entiende que es
sólo por la totalidad del crédito que resulte del adueñamiento de la prenda y
no por la totalidad delcrédito originario, cuando ya en parte se había pagado.
En la venta con arreglo al artículo 1872, la adjudicación no perfecciona por sí
sola la enajenación, sino el contrato obligatorio de venta. La enajenaciónsólo
se consuma por la entrega (105).

(101) GUILARTE, cit., p. 563; para MIRALLES, cit., p. 343, la cuestión es clara: “se
produce algo similar a un pacto comisorio legal por la consecuencia que la misma Ley atribuye
a esta adjudicación... Se propicia un cambio en el objeto de la prestación: cantidad debida, por
objeto prendario. Aceptada la adjudicación, se entiende, implícitamente, aceptada la extinción.
Con ello se altera, no sólo la identidad del pago, sino también la integridad del mismo.”

(102) PUIG PEÑA, Tratado, III-2, cit., p. 432; COLIN Y CAPITANT, Curso, V, cit.,
p. 90-91: “el acreedor puede hacer que los tribunales dispongan la tasación de la prenda por
peritos, quedándole 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 vía de
dación en pago”; GUILARTE, Comentarios, cit., p. 563: “la fórmula del Código Civil en este
aspecto concreto se muestra poco acertada al permitir un importante margen de aleatoriedad a
la solución que ofrece, que se hubiera corregido estableciendo, como lo hace el art. 2798 del
code, la dación en pago hasta la concurrencia de la deuda con el precio de la cosa, estimando
éste mediante tasación pericial o por el corriente de mercado”.

(103) GARCÍA GOYENA, Concordancias, motivos y comentarios, Tomo IV, Madrid,
1852, p. 178: “Escusado es advertir que el sobrante del precio, despues de pagado el acreedor y
cubiertos los gastos de la subasta ó adjudicación, ha de entregarse al deudor; y que si el precio
no alcanza para el total pago del acreedor, conservará este su derecho parcial para concurrir
con los demás acreedores, pero sin la preferencia ó privilegio de prenda.”

(104) MIRALLES, cit., p. 344.
(105) Así, MANRESA, Comentarios, XII, cit., p. 461.
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En la nueva LEC, y para la subasta de bienes muebles en la realizaciónde
bienes embargados, el ejecutante sólo puede tomarparte enla subastacuando
existanlicitadores,pudiendomejorarlasposturasquesehicieren,sinnecesidad
deconsignarcantidadalguna(art.647.2),ysienelactodelasubasta nohubiere
ningún postor, podrá el acreedor pedir la adjudicación de los bienes por el30
por 100 del valor de tasación o por la cantidad que se le deba por todos los
conceptos. Cuandoelacreedor,en elplazo deveinte días,no hiciereuso deesa
facultad, se procederá al alzamiento del embargo a instancia del ejecutado.

Una cuestión que se suscita conexa a este momento es la de la existencia
deulterioresdeudascontraídasentrelaspartes,enlaqueseríaabusivoextender
la carta de pago a éstas (106). De este modo se prorrogaría ese derecho de reten-
ción inherente a la prenda hasta el momento de la satisfacción.

Delmismomodo,sisendassubastas,primeraysegunda,quedandesiertas
y el acreedor no se adjudica la cosa —y no son raras las veces en que no le
interesará elbien— elcrédito subsiste y, por ende, la garantía continuará des-
plegandosueficaciayfuncióndegarantía.Laprenda continuarágarantizando
elcumplimientodelcréditoprincipal.Noseproducela extinción,nidelcrédito
ni de la garantía. Sin embargo ello no empece para que, una vez concluido el
procedimientoextrajudicial,yabandonadoporinfructuoso,seintenteelcobro
en otra vía, o esperar un tiempo para intentar nuevamente otra subasta.

En definitiva, éste es elprocedimiento que, por lo general, lleva a cabo el
acreedor cuando laprenda recaesobre accionesno admitidasa negociacióny,
con independencia de cualesquiera formas de representaciónde lasacciones,
inclusosellegamáslejos,puestambiénseráválidocuandonoestuvierenrepre-
sentadas.Lógicamenteenelprimersupuestoserealizaríanvaloresmobiliarios
y, en el segundo, derechos de participación social.

1. Ejecución de prenda que sirve de garantía a varios acreedores

Hemosdeplantearnosel supuestoque sesuscita cuandoun mismoobjeto
sirve de garantía para variosacreedores yalguno deellos instala ejecucióndel
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 notoriamente
inferior a la suma de aquéllos y de la nueva deuda, o de las expensas, y a pesar de ello, por
resultar problemática la recuperación de cuanto se le debe, le convenga al acreedor la adjudica-
ción. En mi opinión, la deuda contraída 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 retención, debe quedar al
margen del pago.”



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 180 --

darse ya porque los distintos acreedores pignoraticios se pongan de acuerdo
entre sí y con el deudor para entregar la posesión de la cosa a un tercero, ya
porqueelprimeracreedorpignoraticiosemuestreconformeenposeertambién
porlosdemásacreedores.Nuevamenteellegisladoromitecualquierreferencia
aestesupuesto.Enprincipiocorrespondeatodoacreedorpignoraticiolafacul-
tad de instar la venta de la prenda, pero como únicamente uno sólo es elque
posee, elprimero, sólo a través de éste podrá llevarse a cabo materialmente la
ejecución. Mas ¿pueden los acreedores posteriores forzar a los preferentes la
ventadelbienengarantíamientrasnoestévencido elcrédito anterior?Llegado
el vencimiento del crédito inmediato al vencido, el acreedor posterior podrá
obtener de su titular la posesión de la prenda, pagándole las cantidades que le
correspondían y proceder a la venta de la misma (107).

Naturalmentedelproductoobtenidoseirápagandoalosdistintosacreedo-
res según elorden de prelación y siempre que su crédito esté vencido, y sobre
las cantidades de los restantes créditos no vencidos se constituirá una prenda
irregular,entregándoselacosalibredecargasalrematante (108).Lógicamenteel
orden de constitución de las distintas prendas determinará a su vez el orden
prelatorioparaelcobro.Así,sieselacreedorpreferentequieninstalaejecución
realizando el valor de la cosa, se hará pago con la suma obtenida a todos los
acreedoresporsuorden,y hastadonde elimporte llegue,extinguiéndose ensu
caso las restantes prendas, sinconvertirse enuna prendairregular. Elbien, asu
vez, se transmitirá como libre de gravámenes (109).

En definitiva, y dada la brevedad con que el art. 1872 CC regula este
procedimiento, y pese a las remisiones a otras normas —legislación notarial e
hipotecaria,olaaplicaciónsupletoriadelprocedimientoextrajudicialestableci-
do en la ley de hipoteca mobiliaria y prenda sin desplazamiento entre otras—
quedebehacerseparacompletarelrégimenprocedimentalextrajudicial,resulta
conveniente y hasta obligado que en el título constitutivo de la prenda se con-
creten o almenos se completen las formalidades yrequisitos dela subasta,por
ejemplo,anuncios,depósitopreviooconsignacióndecantidadesparaacudira
la misma, tipos mínimos para pujar, valoración del bien pignorado, etc. (110).

(107) GUILARTE ZAPATERO, cit., p. 565.
(108) PÉREZ GONZÁLEZ Y ALGUER, cit., p. 466.
(109) GUILARTE ZAPATERO, cit., p. 565.
(110) Así por ejemplo, en la práctica, y reproducimos una vez más una de las cláusulas

frecuentes al uso insertas en una póliza de pignoración de valores en garantía de operaciones,
proporcionada por el Banco Popular Español, se establece:

“SÉPTIMA: Llegado el momento en que sea exigible cualquiera de las obligaciones
garantizadas por la prenda constituida en la presente póliza y no habiendo sido satisfechas las
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2. Ejecución en caso de participaciones en una sociedad en forma-
ción, acciones vinculadas y acciones intransmisibles.

A) Sociedad en formación.

Como ya hemos analizado en otro lugar (111), el acreedor pignoraticio, en
tanto seconstituya lasociedad, tendráderecho asolicitar, encaso deincumpli-
miento,ladisoluciónparcialdelasociedadylaadjudicacióndelacuota,pasan-
dolaprenda,unavezconstituidalasociedad,alrégimencomúnde losarts. 57y
72 de la LSA, 31 y 37 de la LSRLy, en el caso de irregularidad, aldel art. 1696
CC. Cuando se llega almomento de la ejecución, se realizará la parte delvalor
que representa ese derecho en elpatrimonio socialdando lugar a una liquida-
ción parcial, siendo necesaria la autorización del resto de socios tanto para la
enajenacióncomoparaquesepermitaqueestaforma deejecución severifique
mediante una subrogación en la cualidad de socio (112). Surge la duda de si el
restodesociosdebenotorgarsuconsentimientoendosmomentos,estoes,enel
delaconstitucióndelaprendayen elulterior deejecución encaso deincumpli-
miento del crédito garantizado, o bastaría aquel inicial consentimiento para

mismas, podrá el Banco, sin necesidad de comunicárselo al/los pignorante/s o acreditado/s, ni
de resolución judicial alguna, proceder a la realización de los valores pignorados en cualquiera
de las formas admitidas en derecho: (...) c) No obstante, podrá también el Banco proceder,
respecto a los valores admitidos a negociación en un Mercado Secundario Oficial (...) y, en
todo caso, cuando se trate de valores no cotizables, a la realización de la prenda por ante
Notario en subasta pública conforme a lo prevenido en el artículo 1872 del Código Civil, a
cuyo fin deberá notificarlo previamente por conducto notarial al/los acreditado/s y al/los pig-
norante/s con una antelación mínima de 48 horas”.

Para tal supuesto se designa Notario competente, cualquiera a elección 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, servirá de tipo para la segunda subasta el referido valor nominal.

En la póliza se llega a prescribir que la designación del Notario competente, cualquiera a
elección del acreedor, puede tener carácter de cláusula abusiva. Recordemos la DA Primera de
la Ley de defensa de los consumidores y usuarios, en el apartado 27 cuando señala como
abusiva la cláusula “...la renuncia o transacción respecto al derecho del consumidor a la elec-
ción de fedatario competente según la Ley para autorizar el documento público en que inicial o
ulteriormente haya de formalizarse el contrato”.

(111) Vid. APARICIO GONZÁLEZ/ VEIGA COPO, “La constitución de prenda sobre
acciones”, Derecho de Sociedades. Libro homenaje al Prof. Sánchez Calero, vol. I, Madrid,
2002, p. 1107 ss., p. 1114; VEIGA COPO, La prenda de acciones, Madrid, 2002, p. 150.

(112) PAZ-ARES, Comentario del Código civil, II, art. 1696, cit., p. 1474; MERKEL,
Bankrechts-Handbuch [Schimansky/Lwowski/Bunte], II, Munich, 1997, § 93, RdNr. 132, abo-
ga por admitir sólo la transmisión de la participación en el contrato de la sociedad, si se puede
considerar admisible la pignoración en todo caso como lo menos perjudicial para el resto de los
socios.
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entenderloimplícitoenelmomentodelaejecucióny posibleentrada delacree-
dor pignoraticio en la sociedad. En nuestra opinión, el consentimiento para
constituirlaprendaimplicaelconsentimientoparasuenajenaciónllegados ala
fasedeejecución. Estaes precisamentela característicade laprenda departici-
paciones, a saber, su normal ejecutabilidad mediante subasta (art. 1872
CC) (113). Si el acreedor, ante las dificultades de realización de la prenda, no ha
tenido éxito al ejecutar la garantía según elprocedimiento queestablece elart.
1872 CC, dispone entonces de la facultad de instar la disolución parcial de la
sociedad,conloqueelacreedorejecutasucréditosobre lacuota deliquidación
deldeudor, lo cualno supone la disolucióntotaldela sociedad,sino quedeter-
minará únicamente la exclusión del socio, continuando la sociedad enforma-
ción con el resto de consocios, siasí loestiman conveniente,tras lasoportunas
modificaciones contractuales, y sin merma de las garantías de los acreedores
sociales (114). Un derecho delacreedor pignoraticio a instar la disolución dife-
rente del que el art. 16.1 LSA concede al socio fundador para que inste la
disolución y exija la restitución de las aportaciones sociales (115).

Si la prendasubsiste unavez verificadoel términode vigenciade lasocie-
dad en formación, elobjeto de la garantía se va a transformar. Si la sociedadse
inscribe, el objeto recaerá directamente sobre las acciones, se lleguen o no a
documentar; si lasociedad pasaa convertirsedefinitivamente enpersonalista,
la prenda recaerá sobrelas correspondientesparticipaciones enlas mismas;es
decir,yde facto,sobre elvalor querepresentan, produciéndoseen elmomento
de la ejecución la misma situación que en elcaso de que lamisma severificase
durante la fase de formación: así, si llegado el vencimiento de la obligación
principal, y ante el incumplimiento del deudor, la garantía entra en su fase
dinámica, pudiendo el acreedor o bien ejecutar la prenda sobre la cuota de
liquidación del socio deudor en la sociedad, o bien pretender subrogarse enla

(113) PAZ-ARES, en URÍA-MENÉNDEZ, Curso de Derecho Mercantil, I, Madrid,
2000, p. 650.

(114) Así, VERGEZ/PANTALEÓN/PORTELLANO, “Régimen de las participaciones
sociales en la sociedad de responsabilidad limitada”, en Comentario al régimen legal de las
sociedades mercantiles, (Uría/Menéndez/Olivencia dirs.), t. XIV, vol. 1.º B, Madrid, 1999,
p. 68.

(115) Si el crédito garantizado vence antes de que transcurra el plazo de un año previsto
en el art. 16.1 LSA a partir del cual los socios pueden solicitar la disolución de la sociedad en
formación y previa liquidación del patrimonio social exigir la devolución de sus aportaciones,
entonces puede el acreedor prendario tener derecho a ejecutar la prenda sobre la cuota de
liquidación del socio de acuerdo con lo que dispone el art. 1700.3 CC, norma cuya aplicación a
las sociedades de personas reconocía expresamente GIRÓN TENA, Derecho de sociedades
anónimas, Valladolid, 1952, p. 612.
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posición social del deudor siempre que lo consientan el resto de los socios,
superando ese implícito pactum de non cedendo (116).

B) Laprendasobreaccionesvinculadasylosproblemasdelaejecución.

Elhechodequeseautoricelaconstitucióndelaprendasobre accionescon
cláusulas restrictivas no implica aceptar al acreedor pignoraticio en el seno
social como titular limitado y duradero. En efecto, la admisión de la constitu-
ción de la garantía y, como tal, la del acreedor prendario está abocada a ser
temporal dentro de la sociedad. Otra cuestión es que el deudor incumpla su
obligaciónprincipalyelacreedorala horade ejecutarla prendase conviertaen
adjudicatariodeesasacciones ycomo talen consocioen lasociedad. Anteesta
situación fáctica siempre queda laposibilidad derescatar oadquirir conprefe-
rencia al mismo en sede de ejecución (art. 64.2 LSA y 31 LSRL). En conse-
cuencia, cuandola prendase ejecutemediante subasta,judicialoextrajudicial
antenotario,procederáobienel rescateen lostérminos delart. 64.2LSA obien
la adquisición con preferencia al acreedor en el caso del art. 31 LSRL, sinque,
si estamos ante el caso de venta de acciones de acuerdo con elart. 1872 CC, el
fedatario encargado de la subastadeba preocuparsemás alláde loque haríaen
el caso de cualquier otro bien. Es esta otra ventaja de la postergación de la
restricciónaunmomentoulterioralaconclusión dela ejecución.Elderechode
rescate del rematante una vez concluido elprocedimiento de ejecución es un
derechoque,sinlugaradudas,cumple eminentementeuna funcióndisuasoria
haciatodoprevisiblepostorquequieraacudiralasubastapúblicasipreviamen-
te no hatratado deobtener elplacetdelbeneficiario dela restricción (117).¿Para
qué va a pujar y en su caso adjudicarse las acciones, si cuando pretenda legiti-
marse frente a la sociedad le aplicarán la restricción?

Por otra parte, el que se autorice la constitución de la prenda no implica
pues una autorización irrevocable y posible admisión del acreedor prendario
como titular pleno y definitivo en la sociedad. De este modo, elque elbenefi-
ciario admita en un primer momento la constitución de la garantía no le impi-
de que en caso de ejecutarse esas acciones plantee al acreedor de nuevo la
cláusula y vete su acceso a la sociedad. Indudablemente no tiene la misma
repercusión admitir a un tercero como acreedor de un derecho limitado que el

(116) La doctrina del Tribunal Supremo ha venido calificando al negocio jurídico sobre
las acciones en la fase de preinscripción de totalmente ineficaz; sirva como botón de muestra la
STS de 8 de mayo de 1987.

(117) Sobre estos extremos PERDICES, Cláusulas restrictivas a la transmisión 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,una limitadainfluen-
cia e intervención sobre la sociedad. Ahora bien,ello dependerátambién dela
cualidad y el peso específico del socio deudor en la vida social. No obstante
no es menos cierto que siempre puede darseel casode queel acreedorconver-
tido en adjudicatario acabe finalmente entrando en la sociedad en el supuesto
de que elbeneficiario de la restricción renuncie a la misma a favor de aquél, o
en el caso de que el socio solicite la autorización con esa previsión y así se le
conceda.

Cuando estamos en sede de anónimas, y ante los supuestosde procedera
rescatar las acciones de unaejecución, elprecio nose determinapor logeneral
hasta elmomento del remate, ya que ese remate es el que determinará elvalor
más cercano al real y hará las veces del precio pactado con el tercero, siendo
preciso en consecuencia esperar paraejercitar elderecho deadquisición aque
ese remate se verifique. Elpropio art. 31.3 LSRLespecifica:elprecio a pagar
al adjudicatario al ejercitar su derecho de adquisición (rescate) será el de
remate más los gastos correspondientes. Ahora bien, no tendría demasiado
sentido, que, satisfecho el interés del acreedor pignoraticio que provocó la
ejecución, el rematante quede sujeto a una especulación según la relación
entre el precio de remate y elvalor realde las participaciones vinculadas. No
puedeelrematantesufriralteraciónpatrimonial algunacomo consecuenciade
la operatividad de la cláusula restrictiva, pues si esta alteración se verifica se
acabaría con el sistema de subastas en general y con el de acciones y partici-
paciones en particular (vid. RDGRN 2-XII-1991, RJ 9589). La similitud se
hace evidente con el fenómeno 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-
ción pública.

Otra cuestión es la admisibilidad de una cláusula de limitación delvalor
prevista estatutariamente, dado que si en los estatutos se fija el valor de esa
participación con carácter general, el socio y sus acreedoresestán obligadosa
pasar por él, recibiendo los acreedores lo mismo que hubiera podido recibirel
socio.

Enpuridadpara hablarde esaadquisición preferentedebe verificarsecon
anterioridad a la adquisición definitiva del rematante, ya que en este caso no
habría lugar a la preferencia, sino a un retracto. Esto se consigue si el remate
quedaresolutoriamentecondicionadoalejerciciodelapreferenciaporpartede
los beneficiarios de la restricción. La propia literalidad del art. 64.2 LSA es
clara:“Elmismo régimense aplicarácuando laadquisición delas accionesse
haya producido...”, si la adquisición ya se ha producido, la presencia de un
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mecanismo de actuación a posteriori parece la lógica (118). Este artículo 64.2
supone, en definitiva, permitir al rematante una adquisición válida yperfecta,
pero sujeta alderecho de adquisición de los beneficiarios que eventualmente
puedan rescatarla, y que se verificará en el normal de los casos cuando el
rematante pretende solicitar la legitimación (119).

C) Acciones instransmisibles.

Para la pignoración de acciones intransmisibles, caso de las sociedades
laborales oprofesionales, esnecesario elconsentimiento unánimedel restode
lossocios.Seaplicanlascondicionesdelasparticipacionessocialesensocieda-
des de personas (120). Así, llegado elmomento de laejecución, laparticipación
quedarásujetaalrégimendelasparticipacionesendichassociedades(art.1699
CC). La intransmisibilidad estatutaria determina la amortización de la partici-
pación, viniendo a sustituirse por la cuota de liquidación correspondiente al
socio; se trata de un supuesto de liquidación parcial cuya admisibilidad es
dudosa en la sociedad civil, pero que creemos perfectamente admisible en las
decapitalyenlaspersonalistas.Noobstante,para evitaresa disoluciónparcial,
siemprecabríaunacuerdoconelrematante,porel cualse permitesu entradaen
la sociedad adquiriendo esa participación, claro está, con el consentimiento
unánime de todos los socios, como sucede en la sociedad civil ante cualquier
supuestodeembargodelaparticipacióndelsocioycomoencualquiersupuesto
de ejecución forzosa de una participación intransmisible (121). En la sociedad
civil la prenda de la participación sólo es posible con el consentimiento del
resto de socios (art. 1696 CC), lo cual implica a su vez la autorización para su

(118) Cfr. PERDICES, Cláusulas, cit., p. 295, con lo que esta postergación del juego de
la restricción permite además una limpia aplicación de la misma en el caso de ejecuciones
extrajudiciales, como la del art. 1872 CC.

(119) Es expresivo el artículo 8.b) de los estatutos de “Industrias Betón, S.L.”, inscritos
en el tomo 41, hoja M-794 del Registro Mercantil de Madrid (non vidi, cita de PERDICES,
Cláusulas, p. 297, nota 111) cuando señala: “En las transmisiones resultantes de procedimien-
tos de ejecución judicial o administrativa, los Administradores podrán, en el plazo máximo de
un mes desde que se solicite la inscripción en el libro registro de socios, presentar al rematante
un adquirente u ofrecer como compradora a la propia sociedad (...) Será precio de compra el
que lo haya sido de remate.”

(120) Al respecto, PERDICES, “Sociedades Laborales”, en GARCÍA DE ALBIZU/
PERDICES/GOÑI/DE LA HUCHA, Comentario al régimen legal de las sociedades mercanti-
les (Uría/Menéndez/olivencia dirs.), XV, Madrid, 2000, p. 189.

(121) PERDICES, Cláusulas, cit., p. 343.
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enajenación en sede de ejecución. De no poder ejecutarse, el acreedor podrá
instar la disolución (art. 1699 CC) (122).

Noseríanecesario unnuevo consentimientode losconsocios paraproce-
deralaejecución,estandoimplícitoenelconsentimientodadopara laconstitu-
ción de la garantía. Esta es precisamente la característica de la prenda departi-
cipaciones, asaber, sunormalejecutabilidadmediante subasta(art. 1872CC).
Lo cual lleva ainterrogarnos cuándose activaen realidadla restricción,si enel
momentodelaconstitucióndelagarantía,oenelmomentodefinitivo deejecu-
ción de esas acciones ante el incumplimiento del socio deudor del crédito ga-
rantizado.Así lascosas, larespuesta nopuede serotra queentender activadala
restricción en el momento de consentir la constitución de la garantía.

VII. EL PACTO COMISORIO

1. Concepto y perspectiva evolutiva

Se entiende por pacto comisorio elpacto contenido en elcontrato de ga-
rantía porel cuallas partesconvienen, parael casode queeldeudorinsatisfaga
laprestaciónpactada,laadquisicióndeldominiodelacosaobjetodegravamen
por parte del acreedor (123). El ámbito de aplicación del pacto comisorio se
circunscribeenprincipioalaadquisicióndelobjetodadoengarantíaatravésde
un negocio típico de esta naturaleza como puede ser una prenda, pero nada
impidequelaspartesestipulenyextiendansuaplicaciónanegociosdecarácter
atípico como una venta en garantía o una fiducia cum creditore.

La disposición delartículo 1859 CC es una limitación de la condición de
disponibilidad de los bienes de la garantía exigida por el artículo 1858 CC,
toda vez queen élse determinay regulaprecisamente laextensión delderecho
del acreedor sobre los bienes pignorados (124). Es esta limitación una conse-
cuencia lógica y jurídica del concepto en que se gravan dichos bienesy delfin
aque obedecela garantíaprendaria, pueses porconsecuencia dela prendapor

(122) PAZ-ARES, Comentario, cit., p. 1474; en contra GIRÓN, Derecho, cit., p. 614 ss.
(123) PUIG FERRIOL, voz “pacto comisorio”, EJB, III, Madrid, 1995, p. 4709, lo

define como el pacto inserto en el negocio jurídico 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
obligación asegurada, el bien sobre el cual recae la garantía (que tiene siempre un valor nota-
blemente superior al importe de la deuda garantizada) podrá hacerlo suyo el acreedor de forma
inmediata.

(124) Como bien señalan CARRASCO/CORDERO/MARÍN, cit., p. 846, lo que prohíbe
el art. 1859 CC son los pactos que entrañan una apropiación causalizada en la concesión de
crédito.
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la que se entregan y gravan los bienes, no para que pueda disponer de ellos el
acreedorhastaelcumplimientodelaobligacióngarantizada, sinotan sólopara
asegurar la efectividad delcrédito o de dicha obligación, lo cual es contrario a
toda idea de apropiación o de disposiciónde lascosas pignoradas (125).Conse-
cuencia de la imposibilidad de apropiación por el no pago es que el acreedor
podrá retener la cosa hasta que se le pague y, en tanto no llegue el caso de ser
expropiado de ella —insiste el artículo 1869 CC—, el deudor sigue siendo
dueño de la misma.

Alhilo de las diferentes discusiones sobrela fundamentaciónde laprohi-
bición, elprincipalproblema en pro oen contradelpactoes claro:económica-
mente elobjeto de garantía goza de un valor económico superior alvalor dela
obligación principal—por cuya razón se constituía—, con lo que el acreedor
puede devenir propietario de un objeto de gran valor, sin que se pueda con-
trastar cuál es su valor de mercado (126). Es un principio de ética jurídica el
mantener la conmutatividad enlos contratos,y estaconmutatividad exigeuna
razón de igualdad o paridad que no omite la lícita ganancia (127). Bien está
que el acreedor trate de que la obligación se cumpla en todo caso y por ello
exija garantías que aseguren el cumplimiento de la obligación principal;pe-
ro otra cuestión es que se pueda adjudicar la cosa por impago de la obliga-
ción.

Porotraparte,unavezqueellegisladorsepreocupópordotar decobertura
legalalaprohibicióndelausura,estehecho,implícitamente,supuso unadulci-
ficación enel fundamentoque sosteníala ilicitudde laley comisoria,recondu-
ciéndoseahoratalinterdicciónhaciaunprincipiogeneraldeproporcionalidad
entre las partes, así como la protección a la parte más vulnerable a la hora de
contratar,eldeudor,quien, débily necesitadode financiación,solicita uncapi-
talque sólo obtiene plegando su voluntad a las cláusulas estipuladas—presu-
miblemente abusivas— por su contraparte o, en la terminología de hoy, por el
predisponente (128).

(125) Sobre el particular vid. MANRESA Y NAVARRO, cit., pp. 396-397; concluye
con la aseveración de que los bienes entregados en prenda ha de conservarlos el acreedor como
en depósito.

(126) Por lo general el valor de las cosas dadas en prenda o hipoteca es bastante superior
al montante de la obligación garantizada y no hay razón alguna para que el acreedor obtenga tal
sobreprecio, v. CAPILLA RONCERO, La responsabilidad, cit., p. 205.

(127) Conforme SCAEVOLA, cit., XXIX, p. 309.
(128) Así GARCÍA GOYENA, Concordancias, Motivos y comentarios, T. IV, Madrid,

1852, p. 178, afirma: “porque, permitido este pacto, el hombre necesitado sería siempre vícti-



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 188 --

De este modo, al amparo de un pretendido principio tuitivo o amparador
de la parte más débil se procedió adeclarar lanulidad delpacto comisorio,con
independenciade lascircunstancias concurrentesen cadacontrato enparticu-
lar, y de la efectiva constatación del estado de inferioridad del deudor, así
como de la probable coacción ejercida por un acreedor que se prevale de su
posición preeminente (129). Así, la prohibición del pacto se ampara exclusiva-
menteenlatuteladel contratante,prescindiendo delprincipio deproporciona-
lidad,deformaqueelpactodebeserdeclaradonuloconindependencia detoda
indagación sobre el estado de necesidad del deudor estipulante o acerca de la
posible o efectiva coacción sufrida por el deudor, al margen incluso de que
analizando la proporción existente entre elvalor delbien objeto de la garantía
y el importe de la obligación garantizada resulte en concreto ventajoso parael
deudor (130).

Tambiénlaratioprohibitivadelpactocomisoriose hatratado derecondu-
cir a la defensa de la efectividad del principio de la par conditio creditorum,
regla que quedaría alterada al sustraerse a la común garantía 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 análogo
SCAEVOLA, XXIX, cit., p. 308-309; WINDSCHEID, Diritto delle Pandette, 1, cit., en la p.
866 defiende que si no se encuentra ningún comprador de la prenda, el acreedor podrá 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 años; a favor de la nulidad de
todo tipo de estas cláusulas JOSSERAND, Cours de Droit Civil positif Francais, II, 3.ª ed.,
París, 1939, p. 937; para VALVERDE Y VALVERDE, Tratado, II, cit., p. 537-539, es ilícito el
pacto por el que se autorice al acreedor para apropiarse la hipoteca por falta de pago del deudor,
pero será válido 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 responsabilitá patrimoniale del debito-
re - Il divieto del patto comissorio”, Trattato di Diritto Privato. Tutela dei Diretti, 19-I (Rescigno
dir.), Ristampa, 1986, pp. 433-448, esp. p. 436, que sin ser la mayoritaria goza de gran número de
adeptos; en contra BIANCA, voz “Patto commissorio”, Novissimo Digesto Italiano, XVI, Turín,
1965, p. 711 ss.; Id., Il divieto del patto commissorio, Milán, 1957; VARRONE, Il transferimento
della propietá a scopo di garanzia, Nápoles, 1968, p. 55, aboga por la ineficacia pero no por la
nulidad; a favor de su proscripción 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 PEÑA,
Tratado de Derecho Civil español, III-2, Madrid, 1974, p. 429: “La proscripción, del pacto
comisorio es terminante, y, además, tradicionalmente reiterada en nuestro derecho, siendo
justificada la misma por elementales razones de ética”; MIRALLES GONZÁLEZ, “Realiza-
ción coactiva del derecho de prenda con desplazamiento”, RJCat., 1985, p. 327, defiende la
prohibición del pacto comisorio como vehículo y medida de garantía: control y eficacia como
elementos determinantes de la ejecución.

(130) ROPPO, “Il divieto del patto commissorio”, cit., p. 436.
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acreedoreselposiblesobrante ovalor residualde lacosa previamenteofrecida
en prenda (131).

No han faltado vocesque hanalegado queel fundamentoverdadero dela
prohibicióndelpactocomisorioeslasalvaguardade laatribución enexclusiva
de la potestad jurisdiccional a los órganos judiciales, por lo que de admitir el
pactoimplícitamentederogaríamoselprocedimientodeejecuciónforzosadela
garantía establecido en la ley (132). Se habla de una pretendida exclusividad de
los órganos jurisdiccionalesen elejercicio dela funciónejecutiva queasegura
el interés del deudor y de sus acreedores y que provoca que elordenamiento
mire con cierto recelo las formas privadas de liquidación del patrimonio del
deudor. La idea no puede compartirse, pues implica elolvidode lossupuestos
desatisfacciónalmargendelosprocedimientosjudiciales, ola mismaposibili-
dad de ejecución cuando en garantía se constituyó una prenda irregular (133).

Ladoctrinayjurisprudenciaactualescoinciden,sinduda,enentenderque,
alamparodelartículo1859 CC,debe declararsela nulidaddelpactocomisorio
(vid. entre otras las SSTS de 25-IX-1986 y 22-XII-1988 y las Resoluciones
DGRNde10-VI-1986,3-VI-1987y16-XI-1987) (134).Ahorabien,aunmante-
niendo la prohibiciónde lafigura, debemoscuando menoscuestionarnos sies
quenoexistenacasomediosalternativosqueindirectamenteburlen laprohibi-

(131) Tesis sostenida por CARNELUTTI, “Note sul patto commissorio”, Riv. Dir. Com-
mer., 1916, II, p. 887 y ss.; LOJACONO, Il patto commissorio nei contrati di garanzia, Milán,
1952, p. 37, señala la inadecuación de la sanción de nulidad para el pacto comisorio respecto de
otros supuestos de protección a la parte débil arbitrados mediante la acción de rescisión;
MIELE, “Sul patto commissorio immobiliare”, Riv. Dir. Comm, 1946, II, p. 69 y ss.; CHIRO-
NI, Trattato dei privilegi, delle ipoteche e del pegno, I, Turín, 1894 (existe otra edición de
1917), I, p. 533; BIANCA, voz “patto commissorio”, en Novissimo Digesto Italiano, XVI,
1965, pp. 711-721, esp. p. 713.

(132) Tesis mantenida en su día 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, I, p. 27 ss; entre nosotros BUSTOS PUECHE, “Teoría general sobre los derechos reales
de garantía”, cit., p. 563, sigue la teoría de la ejecución privada de D’AMELIO; en contra,
FELIU REY, La prohibición del pacto comisorio y la opción en garantía, Madrid, 1995, p. 79,
quien defendiendo la admisión del pacto marciano critica la tesis de BUSTOS, pues en este
caso la ejecución de la obligación incumplida no estaría a cargo del Estado, sino que se basaría
en un acuerdo de las partes sujeta a una justa estimación.

(133) Al respecto CRUZ MORENO, La prenda irregular, cit., p. 160; con anterioridad
en el mismo sentido, entre otros MAZEUD, Leçons de Droit Civil, T. III, París, 1963, p. 75, y
LOJACONO, cit., p. 56.

(134) Como indica FÍNEZ RATÓN, cit., p. 552, la relación entre la prohibición del
pacto comisorio y procedimiento tasado de ejecución es innegable. Precisamente éste permite
la realización de la garantía al margen de la voluntad arbitraria del acreedor.
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ción. Pensemos así por un momento en aquellos convenios por los que las
partesestipulan,paraelcasodeincumplimiento,mediosdepagoperfectamente
admitidosenderecho,comolaadjudicacióndeunacosaparapagooenpagode
laobligación ola daciónen pago,o queel acreedorpueda adquirirla cosadada
en garantía, por venta, con la cautela previa de fijar elprecio por mecanismos
objetivosdeevaluaciónotasación (135).¿Esqueacasonoseríaválidaunadación
pro soluto o incluso pro solvendo concertada una vez vencida la obligación
asegurada,como porejemplo laconvenida porel acreedorex art.640 LEC?.O
elcaso de prendas que tienen por objeto cosas líquidas como por ejemplo una
prenda de créditos en la que el ejercicio delderecho de prenda no exige que la
cosa sea ejecutable.Cómo noiban avaler enuna prendade créditoselpactoen
virtud del cualel créditoserá ejecutadomediante compensacióncon loscrédi-
tos que el acreedor ostente contra el pignorante [SSTS 7/10/1997 (RJ 7101) y
13/11/1999 (RJ 9046)]. Y ellosin olvidarelmecanismode laventa engarantía
—ideadoparaeludirlaprohibicióndelpactocomisorio—,quecomotodoinsti-
tuto jurídico confiado a la libre voluntad de las partes también está, por ello
mismo, expuesto al abuso (136).

Encualquiercaso,pareceexplícitoqueelmotivodeterminantedelaprohi-
bición delpacto comisorio está en función de la desproporción que se genera
entre el valor de lo debido y el valor de la pérdida que sufre el deudor por el
hechodequeelacreedorseapropiedelacosaobjetodegarantía (137).Pensemos
ahora en el supuestode unaprenda devalores anotadosen cuentay enla quela

(135) Se ha mantenido en este sentido que la prohibición del pacto comisorio no debe
alcanzar a aquellos pactos de adquisición que invistan al negocio de una evidente e indudable
conmutatividad; así REGLERO CAMPOS, “Ejecución de las garantías reales mobiliarias”, en
Tratado de garantías en la contratación mercantil, (Nieto Carol/Muñoz Cervera coord), II,1,
Madrid, 1996, pp. 421-484, p. 430; también PUIG FERRIOL, cit., III, p. 4710, defiende esta
postura; BUSTOS, cit., p. 565: “Ambas modalidades, pro soluto o pro solvendo, resultan
indudablemente lícitas. Nada hay que objetar por el hecho de que el objeto de esa dación sea la
misma cosa que se ofreciera primeramente en garantía. Estamos ante un negocio esencialmente
diferente del contrato de garantía.”

(136) BOEHMER, El derecho a través de la jurisprudencia, Barcelona, 1959, p. 328:
“De forma progresiva, la transmisión de seguridad fue aprovechada, por una parte, para some-
ter al deudor necesitado de crédito a la tiranía de un acreedor económicamente más fuerte (in
praxi la mayor parte de las veces un gran Banco) que se hacía garantizar la concesión de
créditos duraderos, renovados y aplazados con una cobertura excesiva; por otra parte también
se utilizó para perjudicar a los demás acreedores mediante sustraer a la acción de los anteriores
y colocar fuera del alcance de los posteriores los elementos patrimoniales más valiosos o
incluso todo el patrimonio con la transmisión a favor del acreedor principal.”

(137) Al hilo de este argumento CAPILLA RONCERO, en La responsabilidad patrimo-
nial universal y el fortalecimiento de la protección 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
acreedora pignoraticia; llegado elmomento delvencimiento de la obligación
principal y ante el incumplimiento, ¿qué impide a la entidad aplicar el pacto
comisoriosobreunosvaloresquetieneyabloqueadosasufavor?,¿esqueacaso
no se hace en la práctica del tráfico?

Con independencia de la licitud o no de talpacto, la propia inserción del
mismo en el contrato no invalida la constitución de la prenda, que por regla
generalcontinuarásiendoválida (138).Inclusosicalificamossu inclusióncomo
cláusula abusiva, no por ello se invalidaría el resto del contrato, sino que sim-
plementesetendría porno puesta,pues sólode estamanera ocon estainterpre-
tación favoreceríamos al deudor (139).

La Ley de los consumidores, en su redacción original, preveía la nulidad
de las cláusulas abusivas, dando origen a una nulidad parcialdel contrato, si
bienpodrállegarsealaineficaciatotaldelmismo “cuandolas cláusulassubsis-
tentes determinen una situación no equitativa en la relación contractual” (art.
10.4,párr.2),soluciónqueeraconsideradacomoexcesivaporbuenapartedela
doctrina. Elnuevoartículo 10bis dela Leyde losconsumidores, basándoseen
laDirectivacomunitaria93/13,prevéquelaexistenciadeuna cláusulaabusiva
puedeoriginarunanulidadparcialdelcontrato,sibienadmiteexcepcionalmen-
te la ineficacia total del contrato en ciertos supuestos; el artículo 10 bis.2, tras
declararlanulidaddepleno derechode lascláusulas abusivas,establece quela
parte de contrato afectada porla nulidadse integrarácon arregloa lodispuesto
en el artículo 1298 del Código civil. A estos efectos, el Juez que declare la

(138) Unánime; 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 estará aquí ante
un caso de nulidad parcial del negocio jurídico (así la STS 19-11-1891); MANRESA, Comen-
tarios, XII, cit., p. 400, con respecto a esta última sentencia afirmaba: “La sentencia de 19 de
noviembre de 1891 establece que el número 4 del artículo 107 de la ley hipotecaria y el 1884
del Código civil, en relación con el 1858 y 1859 del mismo, se limitan a declarar la ineficacia o
nulidad de los actos allí indicados, pero no la nulidad de la obligación principal que garantizan,
cuyo cumplimiento puede pedir el deudor”; también a favor del principio de conservación del
negocio ALBALADEJO, cit., p. 246; PLANIOL-RIPERT, Traité, XII, p. 135, a favor de su
consideración de la cláusula como no escrita sin que afecte a la constitución de la prenda;
HENRI DE PAGE, cit., p. 1093.

(139) Se entiende por cláusulas 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 considerarán cláusulas abusivas los supuestos de estipulaciones que se
relacionan en la Disposición adicional de la ley de defensa de consumidores y usuarios. Esta
Disposición adicional primera enuncia de una forma ampliada y matizada la lista negra que
acompaña a la Directiva 93/13, que en cualquier caso ha de estimarse una enunciación abierta a
la calificación de otras cláusulas como abusivas.
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nulidaddedichascláusulasintegraráelcontratoy dispondráde facultadesmo-
deradorasrespectodelosderechosyobligacionesdelaspartes,cuandosubsista
elcontrato,ydelasconsecuenciasdesuineficaciaencasode perjuicioaprecia-
bleparaelconsumidor ousuario. Sólocuando lascláusulas subsistentesdeter-
minen una posición no equitativa en la posición de las partes que no puedaser
subsanada podrá declarar la ineficacia del contrato.

2. Extensiónde la interdicciónlegal. Delpacto comisorio exinterva-
llo al pacto marciano

Resultaparadójicoelhechode que,no obstante,después detodo, elpacto
comisorio no está prohibido —al menos de forma expresa y taxativa— en el
Código para la prenda y la hipoteca; sí en cambio para la anticresis (140). El
artículo 1859 CC se asienta en la idea de considerar que, incumplida y no
satisfechalaobligacióngarantizada,larealizacióndelvalordelacosa,siempre
ycuandoseatenga alos requisitosprocedimentales queaseguren laobtención
delmejor precio en la venta, representa una solución satisfactoria y suficiente
para el acreedor garantizado, y es además la menos perjudicialpara eldeudor,
así como para los restantes acreedores de éste (141).

Si el Código Civil en su artículo 1859 es más o menos contundente al
declarar que el acreedor no puede apropiarse de las cosas dadas en prenda o
disponer de ellas, lo que no deja claro es si las partes, al amparo de ciertas
estipulaciones,puedenenciertamedidaencubrirlaprohibicióncomisoria,con
ulterioresacuerdosopactosalternativos quedulcifiquen lacarga negativaque
tieneelpactocomisorio. Esdecir, siel riesgodelpactocomisorio noes otroque
el acreedor se apropie de las cosas gravadas por valoraciones inferiores a la
verdadera, con el consiguiente enriquecimiento sincausa, entoncesdebemos
preguntarnos,porunaparte,siestasancióndenulidad debeextenderse aaque-
llos acuerdos que, sin ser el estricto pacto comisorio y, por tanto, ineficaz,
pueden dar lugar a situaciones igualmente injustificadas y lesivas para eldeu-
dor y, por otra parte, si son válidos aquellos convenios que, a pesar de una
proximidadoaparienciaconelcomisorio,noentrañanelpeligrooriesgoquese
trata de evitar mediante la prohibición absoluta del pacto comisorio estricto.

(140) ALBALADEJO, Derecho, III-2, cit., p. 244, se interroga ante este hecho: “¿hay
que entender que el espirítu del art. 1859 lo prohíbe, porque lo engloba?, o, por el contrario
¿hay que pensar que este artículo sólo ordena la no apropiabilidad, para el caso de no haberla
pactado, pero que, rigiendo el principio de autonomía 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
carácter imperativo)?”.

(141) Cfr., DÍEZ-PICAZO, Sistema, cit., p. 473; GUILARTE, art. 1859, Comentario del
Código Civil, II, cit., p. 1863.
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De este modo, cabe cuestionarse en primer lugar la admisibilidad de un
pacto comisorio suscrito en un momento ulterior a la celebración delcontrato
degarantía (142).Generalizarlanulidaddelpactocomisorioresultadiscutibleen
alguna medida, pues nosiempre determinaráun perjuicioinjustificado parael
deudor,cuestión biendistinta seríanaquellos pactosno vinculadoscon lacon-
cesión de la financiación sin perjuicio de las posibles rescisorias que atañanal
resto de acreedores en caso de fraude (art. 1291.3 CC).

La literalidad de la prohibición no es, en nuestro código civil, tanextensa
comoen otrosordenamientos. Enelartículo2744 delCodice expresamentese
proclama la nulidad delpacto comisorio cuando se estipule inclusoposterior-
mente a la constitución prendaria o hipotecaria (143). Asimismo el código civil
portugués,en suart. 694,es partidariode lanulidad delpacto conindependen-
cia de que sea anterior o posterior a la constitución de la garantía (144).

De este modo, y vistas las razones que tradicionalmente se han apuntado
encontradelaadmisibilidaddelpacto exintervallo, parecelícito elpacto porel

(142) Vid. HENRI DE PAGE, Traite, cit., p. 1092.
(143) Rechazando la admisibilidad, por todos RUBINO, La responsabilitá, cit., p. 23;

no obstante, ya durante la vigencia del anterior código, a pesar de lo postulado por el art. 1884,
parr. 2, se percibía cierto disenso en la doctrina. Así VIVANTE, Trattato di Diritto Commercia-
le, IV, Milán, p. 347; ASCOLI, “Patto commisorio nel pegno”, Riv. Dir. Civ., 1931, pp.
207-209; en contra STOLFI, Diritto Civile, II-3, Turín, 1932, p. 173, “é nullo anche se venga
stabilito dopo la costituzione del pegno.”

(144) Así, ANTUNES VARELA, cit., p. 532 explicita que la ley no permite que el
acreedor se quede con la cosa pignorada, sin avalúo; 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 disponía: “que dos contratos
constará sempre a avaliacão dos objectos dados como penhor, a qual será a do seu valor venal
no acto de empréstimo, não podendo em caso algum as quantias mutuadas exceder 80 por
cento da avaliacão; DÍEZ-PICAZO, Sistema, III, cit., p. 501, es tajante al afirmar que la nulidad
debe predicarse del pacto comisorio aunque se convenga después de la constitución de la
garantía; 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 obligación o
de la garantía; ALBALADEJO, Derecho, cit., 1991, p. 247; a favor de la licitud de una estipu-
lación 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 alemán ENNECERUS/
WOLFF, Tratado de Derecho civil [Traduc. Pérez González y Alguer], III- 2, p. 427, mante-
nían también que la prohibición no afecta, sin embargo, a los contratos de comiso que se
concluyan después del vencimiento de la prenda (§ 1229), además el mismo autor, nota 8,
basándose en RAAPE, Verfallklausel bei Pfand und Sicherungsübereignung, 1913, p. 37 ss.,
afirma: “Por tanto, puede pactarse ya el comiso de la totalidad de la cosa cuando el crédito esté
vencido sólo en parte”; vid. también en la doctrina alemana DAMRAU, Sachenrecht (§§
854-1296), Münchener Kommentar zum Bürgerlichen Gesetzbuch, (Rebmann/Säcker coords.),
IV, Munich, 1981, pp. 1630 ss., p. 1706.
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quedeudoryacreedorconvienen,parael casode incumplimientode laobliga-
ción principal, quela propiedadde lacosa paseal segundoprevia justaestima-
ción, con la obligación de devolver el eventual excesoque sobreel importede
la deuda represente la valoración establecida, de maneraque ladeuda secom-
pense en la parte concurrente (145). Son los caracteres del pacto marciano (146).
Con lo que el caballo de batalla se centra en la valoración de la cosa objeto de
garantía.Valoraciónfijadaconarregloacriteriosobjetivos,quenoserácompli-
cadasiengarantíasehanentregadoaccionesadmitidasanegociaciónoficialen
un mercado secundario sometida diariamente a un precio objetivo de merca-
do (147);otracuestiónesquesiestasaccionesdisminuyenprogresivamenteensu
cotización y eldeudor no reponeelvalorde lagarantía enlo estipuladoinicial-
mente, el acreedor exija el cumplimiento anticipado de la obligación ex art.
1129.3 CC,o exijala reposicióno sustituciónde unosvalores porotros encaso
de prendas rotativas. Esta adjudicación —pacticia—equivale auna daciónen
pago por el avalúo previamente efectuado. Ahora bien, la pregunta que cabe
hacernoses¿aquiénpertenecelaopciónentreprocederala ventao ejecucióny
laopciónporlaadjudicacióndelbienentregadoenprenday previamentevalo-
rado (148).?

Porotraparte,laconsideración delpacto exintervallo, (aquélque sepacta
en un momento ulterior a la constitución de la obligación principalgarantiza-
da),comodelpactomarciano(queimplicaunavaloraciónyjustaestimaciónde

(145) Ya advertía en su día al respecto SÁNCHEZ ROMÁN, Estudios de Derecho civil,
IV, Madrid, 1899, p. 892, que el pacto de la ley comisoria no es lo mismo que el pacto
comisorio, puesto que sólo autoriza al acreedor para adquirir, con el acuerdo del deudor, la
cosa por su justo valor, según tasación, 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
avalição previamente combinada, si bien dependiendo del momento de la celebración del
contrato.

(146) MAROCCO, “Note sul patto marciano”, Nuovo Dir., 1989, pp. 977-981; SALI-
NAS, cit., p. 154, trae a colación el pacto marciano como excepción en nuestro derecho a la
nulidad de la venta en garantía, de modo que si se estableciere expresa o tácitamente un pacto
de esta naturaleza la venta en garantía siempre que fuere acompañada de esta estipulación
gozaría de validez.

(147) La STS de 27 de marzo de 1926 mantenía que no es contraria a la prohibición del
art. 1859 CC la estipulación por la que se concede al acreedor para el caso de incumplimiento
de una obligación el derecho de hacer suyos, a un tipo determinado de cotización, los valores
entregados como garantía de aquélla, pues tal estipulación, por llenar el requisito esencial del
señalamiento 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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la garantía), como pactos lícitos o válidos constituyen una relativa atempera-
ciónalainterdicciónlegal.Enrealidadestospactos, encierto sentido,implican
unpactode“atribución”,aunqueelesqueletodelnegociojurídicoseexterioriza
bajo un contrato de garantía (149). Si las partes salvaguardan en todo momento
las relaciones de proporcionalidad entre elvalorefectivo delobjeto gravadoy
elmontante del crédito, pero almismo tiempo velanpor eldestino quese hade
conferiralsobrante—superfluum—delobjetogarantizadorespectodelcrédito
quegarantiza,noparecequeexistanrazonesparaprohibirsemejantepacto (150).
No vemos pues alternativa para que deba rechazarse el pacto por el que se
establecequeelacreedor,si eldeudor incumple,haga suyoelbiengarantizado
porloquevalga realmentey, ensu caso,con abonode laeventualdiferenciaen
más al deudor.

Semejante pacto hade entendersedesde laóptica deque suadmisibilidad
implicaunaexcepciónalcarácterabsolutodelainterdiccióncomisoria (151).Sin
embargo, el requisito de la justa estimación, de la valoración objetiva y, en

(149) Ahora bien, entendamos que pacto de atribución y contrato de garantía 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 Có-
digo Civil, II, 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
constreñido a consentir que, aun siendo muy superior, se fije una valoración 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 aquí pacto comisorio ex intervallo. Asimismo baste como botón de muestra
la doctrina sentada por la Corte d’Appello di Trento, en su resolución de 18 de febrero de 1975:
“el pacto marciano, admitido como correctivo de la prohibición del pacto comisorio —como
aquél que, asegurando la congruencia del precio de la venta, excluye el peligro de coacción
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 extraño a las partes, pero nombrado por ambas.” Incluso RAAPE, Verfallklau-
sel, cit., pp. 16 y 28, señalaba que la prohibición 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, Milán, 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 realización y venta coactiva del bien siempre obtendría 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) Prácticamente es unánime en el seno de nuestra doctrina la afirmación de su
licitud. Vid. entre otros BOUZA VIDAL, Las garantías 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 valoración, se convierten en las verdaderas piedras angulares
para que elpacto marciano se consolide de unmodo naturalen lapráctica (152).

3. Problema de laestipulacióncomisoriaconposterioridada lacele-
bración del contrato principal

Elprincipalproblemasecentra endeterminar elalcance realde laprohibi-
cióncomisoria,esdecir:esnuloentodotipodemanifestacionesopor elcontra-
rio cabe la admisibilidad delpacto bajo ciertas premisas, o lo que es lo mismo,
si es lícito estipularlo en un momento en que resulte evidente que eldeudorno
se encuentra limitado por sus necesidades económicas.

Enelderechocomparadoesenelordenamientoalemándondeseadmitela
posibilidaddesemejantepactoúnicamentetraselvencimientodelaobligación
principal.Deestemodoseprohíbetodo pactoestipulado conposterioridad ala
concesióndelcréditono vencido.Basta conremitirnos al§ 1229BGB:Esnulo
unpactoacordadoantesdelaproduccióndelaautorizacióndeventa,segúnel
cualdebe corresponder o ser transmitidaalacreedorprendario lapropiedad
delacosa,encasodequeno seasatisfecho ono losea entiempo oportuno,con
lo cual es lícita tal estipulación a posteriori del vencimiento y coetáneo al
incumplimiento de la obligación principal (153).

Ello supondría una aplicación desmesurada dela prohibiciónde estetipo
depactos,en losque elprecio delbien quesirve degarantía sefijará deacuerdo

irregular, cit., p. 161; DE DIEGO, Instituciones de derecho civil español, I, Madrid, 1959, p.
535; ALBALADEJO, Derecho, p. 246; incluso el propio DÍEZ-PICAZO, Sistema, III, p. 500,
sin decantarse abiertamente, deja entrever su admisibilidad; FELIU, cit., p. 88 y ss.; PLA-
NIOL-RIPERT, Traité pratique de Droit civil français, T. XII, París, 2.ª ed., 1953, p. 136;
AUBRY ET RAU, Cours de droit civil français, VI, París, 1920, p. 279; MAZEUD, cit., III, p.
75; BIANCA, voz “patto commissorio”, cit., p. 718, señala cómo el daño 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.

(152) Así 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 así como
aquellas determinaciones de elementos dejados indefinidos por las partes.

(153) BAUR, Lehrbuch des Sachenrechts, 11.ª ed., Munich, 1981, § 57 IV 2, aboga por
la nulidad en materia de transmisión en garantía por aplicación del § 1229 que prohíbe seme-
jante cláusula en materia de prenda; GAUL, “Lex commissoria und Sicherungsübereignung”,
AcP 168 (1968), p. 351; No obstante, matiza FELIU REY, cit., p. 99: “La ventaja del sistema
germánico es que, tras el vencimiento del crédito, posibilita a las partes el desarrollo y ejercicio
de la autonomía de la voluntad, teniendo presente que el equilibrio de las prestaciones y la
propia libertad contractual se encuentran respaldadas por la sanción de nulidad recogida en los
§§ 138 y 139 BGB, o en su caso, por la acción de impugnación de los §§ 119 y 120 BGB.”
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conunos mediosseguros, ypor tanto,objetivamente, llevaríaa laincongruen-
ciadequeeldeudorjamáspodríarealizarconveniosconunacreedorparticular,
locualnospareceexcesivo,máxime siexisten otrasvías deprotección paralos
acreedores,comolasaccionesrescisoriasdelosnegociosefectuadosenfraude
de sus derechos (154). Nada impide por otra parte que el pacto de comiso se
concluyadespuésdelvencimientodelaprenda,comonadaseoponealadación
en pago. Bajo esta tesitura es necesario acotar el momento en que el pacto se
estipula, ya sea inmediatamente al negocio jurídico principal, pero siempre
posterioralmismo,oporcontrasillegadoelvencimientoy coetáneoincumpli-
miento del deudor.

La admisibilidad delpacto ex postde la constitución delnegociojurídico
de garantía exige 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-
diendo a la voluntad de las partes ylas circunstanciasconcurrentes. Seríasufi-
ciente al efecto, la constancia de la fecha delpacto de una manera fehaciente,
siempre y cuando fuese posterior a la del negocio jurídico principal.

Habidacuentadequeeldeudorha superadoese latente“estado denecesi-
dad” patrimonial, desaparecenlas causasque desaconsejaneste pacto (155).La
eficaciadelconvenio,anuestrojuicio,esinnegable,nada constriñealdeudora
aceptar tal pretensión, y por otra parte, este pacto es quizás más beneficioso
para eldeudor que la venta forzosa delbien dado en garantía (156). Y en último
extremo,aunprotegiendoesapresumiblesituación angustiosadeldeudor,po-

(154) ALBALADEJO, Derecho, III-2, p. 246: “...de lo que no hay duda es 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 obligación, no existe razón 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, Responsabilitá, cit., p. 243; sobre el momento en que se debe proceder a la
valoración del bien pignorado v. LOJACONO, Il patto, cit., pp. 71 ss., p. 74.

(155) En este sentido REGLERO CAMPOS, cit., II-1, p. 434, enfatiza al respecto que
una vez obtenida la prestación 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 satisfacción del derecho
de crédito con la venta de aquélla; GUILARTE, cit., p. 461, señala cómo el riesgo de simula-
ción no es suficiente para privar de validez con carácter general el pacto comisorio celebrado
en el momento en que se considera.

(156) Así, generalizar sin más la ineficacia del expresado acuerdo, aunque se ponga de
manifiesto que la valoración fue ponderada y justa, puede resultar contrario a los propios y
verdaderos deseos de los interesados, v. GUILARTE, cit., p. 460; en sentido análogo, FAS-
QUELLE, “Le nantissement...”, cit., p. 35.



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 198 --

demospreguntarnosquésucederíaencambiosiesunterceroquiengarantizaal
deudor.

No parece que ofrezca duda la admisibilidad de un pacto a posterioridel
incumplimiento (157). Evidentemente el deudor no se ve forzado a aceptar un
medio solutorio distinto alpago, comosería ladación enpago, quepodría ono
aceptar, y sobreelqueno recaeríala tachade fraudulentoen ningúnmomento;
pero por otro lado, puede no acceder a tal fórmula de pago y soportar elejerci-
cio del ius contrahendi por el titular de la garantía mediante la tramitación de
los pertinentes procedimientos (158). En definitiva, una vez vencida la obliga-
ción,elacreedoryeldeudor sonlibres deconvenir queelprimerose quedecon
la cosa en pago de la deuda. Los restantes acreedores del deudor quedarían
asistidos encaso defraude desus derechosde laspertinentes accionesresciso-
rias (159).

(157) Como bien señala FINEZ RATÓN, cit., p. 555, el perjuicio que del mismo se
deduzca para los acreedores será atacable mediante la acción revocatoria y sólo en la medida
de la lesión sufrida.

(158) A favor de esta posibilidad GUILARTE, art. 1859, cit., p. 1866; más escéptico
ALBALADEJO, Derecho, III-2, p. 247: “lo que ofrece duda es que una vez incumplida la
obligación, el acreedor y el dueño de la cosa pueden acordar que aquél se quede ésta en
satisfacción de la deuda.”

(159) Así, GUILARTE, “Pactos en la hipoteca inmobiliaria”, en Tratado de garantías
en la contratación mercantil, (Nieto Carol/Muñoz Cervera coords.), II-2, Madrid, 1996, p. 137.
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biciones.
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3. Las iniciativas societarias propuestas en Estados Unidos y su racionali-
dad.

4. Fundamentos de la nueva regulación del comercio a plazo sobre títulos
cotizados en Estados Unidos.

A) El factor de la competencia empresarial.
B) La cuestión del llamado arbitraje normativo.
C) El problema de ladiferenciación conceptualentre instrumentosfinancie-

ros.
D) El factor de la supervisión.
E) Conclusión.

V. PERSPECTIVAS DE ESTABILIDAD DEL IUS CONDENDUM ANGLOAME-
RICANO: GLOBALIZACIÓN LEGAL Y PRESERVACIÓN DE LA EFICIEN-
CIA.

I. PRELIMINAR

Entiéndese por tráfico de acciones a plazo o término el que, viniendo
sujeto a cualquier modalidad contractualdonde se difiera simultáneamenteel
cumplimientodetodas prestacionescomprometidas, traesu causaeconómica
de la eventual variación del nivel de cotización de los títulos, forzosamente
representativos del capitalde una sociedad anónima y, en la prácticatotalidad
de los casos, del capital de una sociedad cotizada.

Este concepto sintético de comercio a plazo o término, recogido ya de
formaincipientepor nuestralegislación mercantil,aunque bastanteelaborada
porladoctrinacontemporánea,arrancadedospresupuestosfácticosconstructi-
vos:uno,elmaterializadoenlasconcretasmodalidadesdecontrataciónaplazo
aluso en los mercados financieros contemporáneos;y elotro, el acervo de los
fundamentos de teoría económica pacíficamente asentados que justifican el
desenvolvimiento práctico de tales modalidades de contratación, estudiados
profusa yprofundamente enel terrenode lamoderna EconomíaFinanciera (1).

(1) En la, necesse, arbitraria selección de la inagotable literatura financiera angloameri-
cana que aborda estos asuntos, parece óptimo leer a los primeros tratadistas del mercado de
futuros, atendiendo especialmente a obras que resultan clarificadoras desde el ángulo del análi-
sis económico del Derecho. Así, STONE, J., “Principles of the Regulation of Futures Markets”,
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Ambos presupuestos acaso precisen, a estos efectos expositivos, de algunas
aclaracionespreliminaresútiles,sobretodo,parala comprensiónpor eljurista,
presunto lector de cuanto se explana a renglón seguido.

La primera de tales advertencias es la de la irrelevancia absoluta de la
modalidad contractual seleccionada por las partes para lograr sus objetivos
económicosparticulares (estrategias,en argot)respecto alniveldecotización
seleccionado(permanentementeconocidodepresenteperodeevoluciónigual-
mente desconocida) de las acciones que sirven de soporte al contrato. Esto
significa que el tradicional contrato de compraventa a plazo o término no esla
únicavía contractualposible paraque laspartes obtenganel resultadoapeteci-
do, que en todo caso es una variación delpatrimonio futuro proveniente de la
variacióndeprecioocotizaciónqueseacomodeoseacompatiblecon elobjeti-
vooestrategiaperseguida.Laestrategiaprimigenia,inherenteacualquierinter-
cambio contractual, es la especulativa, entendiendo por tal el incremento de
patrimonioobtenidomedianteundiferencialpositivoresultantedelavariación
depreciosfavorableacontecidaenelperiododondelaestrategia económicase
configura, la cual sólitamentese ejecutamediante laconcertación yconsuma-
cióndedoscontratosde compraventade signocontrario. Sinembargo, cualya
se ha advertido, este no es elúnico camino posible para materializar laestrate-
gia prevista. Ni tampoco, según veremos, el más eficiente.

La segunda no es otra que la necesidad de títulos-valor que sirvan de
substrato mercantil o referente económico al contrato. Pero no se trata de cua-
lesquiera títulos-valor en la modalidad de comercio atérmino quecontempla-
mos.Antesbiennosreferimosespecíficayexclusivamentealasaccionescomo
substratos, soportes o referentes económicos del contrato (que no por fuerza
comoobjeto contractual,nótese vivamente).Ahora bien:la acciónes partedel
capitaldecualquiersociedadanónima,perono cualquieracción esapta parael
comercio a término. Para que el contrato a plazo o término sobre acciones sea
apto en el tráfico es precisoque laacción mismasea previoobjeto decomercio
enmasa,estoes,quese tratede unaacción cotizada.La cotizaciónde lostítulos
de una sociedad es prerrequisito de la contratación a plazo o término, pues sin

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; Íd., “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 atención 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;sinvariacióndecotizacionessuficientenoseprefiguranexpecta-
tivas decambio patrimonial,y sincotización nohay movimientosde preciode
laacción.Portanto, elcomercio aplazo deacciones girasobre unpresupuesto:
el tráfico de la acción en mercados oficiales.

La tercera, cuya asunción puede resultar paradójica ala vistade lasegun-
da, sibien se trata sólo de una paradoja aparente, es la irrelevancia del tipo de
mercadodetransaccióndondeseejecutanlosprogramasespeculativosuopera-
toriaspreconcebidas.Sielcomerciodeaccionesaplazonecesitadeunpreexis-
tente mercado de acciones suficientemente líquido y profundo, en cambio se
trataensímismodeuncomercioejecutablefueradecualquiermercadolíquido,
y desde luego, de cualquier mercado organizado.El substratoo referenteeco-
nómico de cualquier contrato a término oa plazosobre accioneses unaacción
cotizada,peroesonosignificaqueeltráficoatérminohayadehacerse deforma
públicaocotizada,aunqueasíhayasidohistóricamente.Inmediatamentevere-
mosporqué:independientementedequelastransaccionesaplazosobreaccio-
nes puedan legalmente o no realizarse entre particulares fuera de Bolsa, cabe
estructurarlas hoy sobre instrumentos o productos financieros. Éstosson ensí
negociables,yjurídicamenteautónomosrespectodeaquellasotrasoperaciones
queserealizanalcontado,generalmenteenmercadosbursátiles,cuyoobjetoes
laacciónquesirvedematriz osoporte decálculo paradeterminar elvalor delas
prestaciones debidas cuando se negocia a plazo (2).

II. JUSTIFICACIÓN DEL COMERCIO A PLAZO O TÉRMINO
SOBRE ACCIONES

Elmotivo o causa subjetiva que lleva a aplazar la entrega de laprestación
calculadasegúnlacotización deun valorpuede sercualquiera. Típicamentela
EconomíaFinancieraexpresaalgunosdeesosmotivostípicos,considerándolos
como funciones del contrato a plazo, esto es, teniéndolos por utilidades a que
sólitamentesirven,porcuentadequienesconfiguransusestrategiasoplanesde
inversión o actividad en elmercado. Se catalogan entre aquellos la especula-
ción, la cobertura y el arbitraje, manifestados en múltiples tipos de actividado
actuacióndelosoperadoresenelmercado.Así,larentabilización adicionaldel

(2) Vid. IBÁÑEZ, J.W., Opciones normalizadas. Función, taxonomía, régimen y natu-
raleza de los contratos normalizados de opción (artículos 2, 31 y 59 de la Ley del Mercado de
Valores), Madrid, 1999, 192-195; Íd., Contratos bursátiles a plazo y reforma española de los
mercados de valores, Madrid, 2000, 49-62; Íd., Stock options. Regulación, economía, política
retributiva y debate social, 2.ª ed., Madrid, 2001, 40-44.
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patrimonio, la protección del valor de carteras o de acciones específicas pre-
constituidasoporadquirir,laejecucióndeprogramasoperativoseninstrumen-
tosderivados,oelcumplimientoderequisitosmínimosdeinversióndispuestos
en el folleto o en el reglamento de una institución de inversión colectiva.

Laconsecucióndeestosobjetivospersonalesosubjetivoscarecedeinterés
para elDerecho deobligaciones ycontratos, nopudiendo erigirseen causadel
contratodesdelaperspectivacivil. Noasí lacausa típicanegocialdelcomercio
atérmino,siempreinstrumentadoatravésdecontratosonerososyexpresadoen
uncorrespectivoocontraprestacióneconómicamenteevaluable(cfr.art.1274
CC).

Ahora bien, es preciso dilucidar, supuesta su existencia, cual es la causa
propia o autónoma en el comercio a término, vista su nueva estructuración
documentalysusistemadeincorporaciónasingularesderechos-valorosopor-
tesrepresentativosdecréditosquesellamanderivadosoinstrumentosderivati-
vos.Tradicionalmente,la causadel contratoa términose haidentificado conla
conexaalcorrespectivosinalagmáticoinmanentealaemptio-venditio (cfr.arts.
1445 y 1450 C.c., y arts. 79 a 81 del Reglamento de Bolsas de Comercio
aprobado por Decreto de 30-6-1967 (3)).

Asuvez,conocersiposeecausaespecíficael comercioa términorequiere
en primer lugar observar la realidad económica. ¿Para qué se contrata típica o
esencialmente a término sobre acciones a plazo, en particular sobre acciones
cotizadas? Obviamente para aprovechar undiferencialdecotización. Sinem-
bargo, quien opera al contado también pretendeese aprovechamiento.Ahora
bien, operar a término o plazo necesariamente conlleva el hacerlo de modo
eficienteydirecto.Eficiente,porquepermiterecogeraqueldiferencialconsólo
aguardaralvencimientodela operación,sin realizarotro contrato,reduciendo
costesdetransacción.Ydirecto,porqueseorientaelnegocioy traepor causala
ejecucióndeesaestrategiadeaprovechamiento,revestiblededos formasbási-
cas. Una, la que en Economía Financiera se conoce como especulación en
sentido propio, modalidad que comprende los denominados arbitrajes (4); la
otra,girantebajoelapodocomúndecoberturaydiseñadaparaprotegerelvalor
de activos ya adquiridos o de proyectada adquisición.

(3) BOE de 15-7-1967. El Reglamento fue modificado por otro Decreto de 13-7-1981 y
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).

(4) Sobre el aserto que incardina el arbitraje como modalidad especulativa singular, no
tratándose de un tertium genus que le opondría a especulación y cobertura, v. nuestra exposi-
ción en IBÁÑEZ, Opciones normalizadas, cit., 82-85.
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Naturalmente,cuando,segúnescasohabitual,yademásúnicoen lahisto-
ria bursátil, el contrato de compraventa es el celebrado alnegociar acciones a
término,huelgacualquierrazonamientosobrelaposibleincidenciaenlacausa
contractualdeltipodeintenciónespeculativa,coberturistaodearbitraje,alber-
gadaporlosoperadores.Sinembargosi,cualsólitamentesucedeen losmoder-
nosmercados decontratación deinstrumentos derivativos,las partesefectúan
operacionespropiamentediferenciales(osea,puras adiferencias, yque porsu
modoliquidativoevitarlaentregaypagodelaacción),sehaceprecisoreflexio-
nar sobre elobjeto del contrato, esto es, sobre el objeto liquidado. Hay opera-
ciones sobre instrumentos derivativos, y concretamente contratos de futuros,
quedifícilmentepuedencalificarsecomocompraventas,puescarecendeobjeto
suceptible de entrega en la fecha de su liquidación. Es el caso de los futuros
sobre índices de acciones, que no consisten cabalmente en compraventas de
cestas de acciones, sinomás bienen negociosaleatorios (5). Parecidoes elcaso
de contratos swap donde intervenga la cotización como parámetro de cálculo
liquidativo, y eldeciertas opcionessobre accionesliquidadas pordiferencias.
En tales casos no parece inapropiado considerar que, puesto que el contrato a
plazo no se celebró emendi et vendendi causa, el negocio se realizó, como
sucedeconcualquiercontratoaleatorio, porelpuroafán deaprovechar ladife-
rencia patrimonial dineraria que eventualmente se genere al vencimiento.

Debeadvertirse,noobstante,que enelparticularcaso delos futurossobre
accionessingulares,nointegradas eníndices, deberíasostenerse laconsidera-
ción delnegocio comooperación aplazo enel sentidotradicionaldelDerecho
bursátil, indiscriminadamente extendido a todos 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 es así debido a
que la acción es un subyacente susceptible de entrega, y, aun liquidándose
convencionalmenteporpagodediferencias,lafaltadeentregaobedeceeneste
caso a una substitutio modus adimpleti, donde la posible deuda de dinero del
vendedor del futuro, eventualperdedor en el contrato por un efectivo igual al
exceso de la cotización a vencimiento de la acción (no entregada) respecto al
precio de futuro prefijado para ésta (que recibiría del vendedor de haberse
pactadolaentrega),puedetornarsecréditocontraelcompradorsilaacción(que
normalmente entregaría) cotiza a vencimiento por debajo delprecio defuturo
(quecobraríacomopreciodeventa),demodoqueésteledeberáesediferencial.

(5) V. IBÁÑEZ, “Los contratos de futuros negociados en los mercados secundarios
españoles: aproximación conceptual y consecuencias de política legislativa bursátil”, Cuader-
nos de Derecho y Comercio 16, 1995, 13 y 20-32; Íd., La contratación en el mercado de
valores, t. 34 del Tratado de Derecho Mercantil, OLIVENCIA/FERNÁNDEZ-NOVOA/JIMÉ-
NEZ DE PARGA (dir.), 226-227.
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En estoscasos elvendedor, envez deentregar laacción, debesu valormoneta-
rio o cotización, menos el precio fijo de futuro. No hay compensación entre
ambas deudas (cotización y precio de futuro),porque nohan nacido,sencilla-
mente,estoscréditos/deudasenningúnmomento.Setratademagnitudesobjeto
decomparaciónparaelcálculodelaúnicadeuda exigible,la diferencialmone-
taria. Pero esta deuda substituye, puede pensarse, a las deudas originales de
pago del precio y entrega de la acción, reemplazadas para aligerar costes de
transacción.Elcontrato,dicho deotro modo,se celebrócomo venta,y seliqui-
da como un negocio aleatorio. Naturalmente, también puede pensarse que se
trata,enestecomoenlos casosde liquidacióndiferencial forzosadel futuro,de
un negocio aleatorio (art. 1790 del CC).

III. IMPEDIMENTOS LEGALES OPUESTOS A LAS
TRANSACCIONES A PLAZO SOBRE ACCIONES
EN EL TRÁFICO BURSÁTIL NORTEAMERICANO

El legislador norteamericano ha venido prohibiendo o restringiendo en
sucesivas épocas legislativas la contratación a plazo sobre cestas de acciones
escasamentelíquidas odemasiado sujetas,por sucarácter sectorial,al alburde
volatilidadestaneventualmenteextremas comoindeseables desdeelpuntode
vista del default risk o probabilidad de incumplimiento. Así, se ha vedado el
contrataraplazosobreaccionesqueintegraníndicessectoriales,osobreíndices
compuestos de un número pequeño de acciones, yen particularse impideque
secelebrencontratosatérminoreferenciadosalacotizacióndeunasolaacción.
Nótese que en este último caso los negocios sobre una sola acción pueden ser
concebidos por el mercado emisor o creador como instrumentos financieros
autónomos, de corte puramente especulativo (negotii speculandi causa), de
causaaleatoria, esto,instrumentados enmuchos casosa modode apuestaspu-
ras a diferencias sobre la cotización de un valor, y no como contratos de com-
praventaenqueseaentregadoelvalorsubyacente.Endefinitiva,elnúcleodela
prohibiciónhaconsistidoenlaadopcióndeposicionescontractualesconstitui-
dassobrelacotizacióndeuna“cestauniaccionarial”,valedecir,compuestapor
una acción única, limitación que confiere cuotas de riesgo adicionales a la
posición (6).

(6) Sección 2(a)(1)(B)v de la Commodities Exchange Act (CEA, 1936), principal instru-
mento regulatorio en EE.UU. hasta 1974, fecha de la aún vigente Commodity Futures Trading
Act (CFTA). La CEA vetó el comercio a plazo sobre cualquier valor municipal o cualquier
título individual registrado de conformidad con lo previsto en la propia CEA, reguladora de
contratos sobre subyacentes agrarios y también no agrícolas.
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1. Elmercado estadounidense de derivados y las premisas raciona-
les de los impedimentos sobre el tráfico a plazo de acciones indivi-
duales

La razón por la que se permitía a principios de siglo en algunas zonas de
Norteaméricaelcomercioatérminosobremercaderías,peronosobreacciones,
fuelaabrumadorafrecuenciaconque,enelcasodelasacciones,secomerciaba
exclusivamente speculandicausa y sin, por tanto, albergar la más mínima in-
tención de adquirir la propiedad del subyacente, caso bien distinto de aquel
representadoporel comercioa términosobre mercancías,las cualesa lapostre
se perseguía comprar o vender en la mayor parte de las transacciones, por
cuanto el bien contratado a plazo era real, id est, poseía valor por sí y no por
representación cual era el caso de los valores mobiliarios.

Semejante consideración movió el ánimo del legislador en muchosEsta-
dos federales norteamericanos donde se prohibióoperar atérmino sinentrega
delsubyacenteconsistenteensecuritiesocommoditiesnegociablesenmercado
organizado (7),aunquesindemasiadoéxito,todavezquelosespeculadorescon-
seguíancomerciaradiferenciasburlandolanormativa, especialmentecuando
eran brokers que desviaban fondos delpatrimonio de clientes para operar por
cuentapropia(namegivers),conculcandoelprincipiodesegmentaciónconsa-
gradohoyennuestranormativadelmercadodecapitales[CirculardelaCNMV
1/1998, de10-6, sobresistemas internosde control,seguimiento yevaluación
continuada de riesgos; para la gestora de carteras, norma 2.g) de la Orden de
7-10-1999; cfr. arts. 59.8 y 76.3 bis LMV].

Elmercadopioneroaescalaglobalenlacontratacióndeopcionesnormali-
zadas o estándar a través de un sistema de compensación interpuesto directa-
mente entre las partes fue elChicago Board OptionsExchange (CBOE),toda-
vía líder mundialpor volumen de transacciones sobre estos instrumentos, ac-
tualmente supervisado por la Securities Exchange Commission (SEC). Ese
mercado puso en circulación las primeras opcionesnegociadas através decá-
maracompensadoraen1973,yelprimercontratode opcionessobre índicesen
1982. Año en que, no casualmente, se aprobó un acuerdo entre las agencias
SEC y Commodity Futures Trading Commission (CFTC), supervisora de los

(7) En la provincia autónoma de Quebec se imputó al forward agricultural commodity
trading la práctica totalidad de los desastres que aquejaban a los mercados agrarios regionales,
en la medida en que se entendió, no sin razón, que la especulación de los comerciantes a plazo
malformaba los precios en el mercado de contado. No sorprende por eso que fuera nada menos
que cinco años de reclusión la pena reservada para quien negociara o intermediase en la
compraventa de mercancías sin intención real de entrega.
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nuevoscontratosdefuturos (8),para prohibirlos futurossobre acciones,fuente
principaldelconflictoregulatoriosurgidoentreambasinstituciones,justamente
a propósito de los nuevos modos de contratar a plazo. Como es sabido, la
contratación sobre estasopciones negociablesnormalizadas, quecomo laop-
cional bursátil clásica se realiza a plazo, y también es aplazada como la de
futuros, no es efectuada en cambio, a diferencia de los futuros, en firme, en el
sentidodequela operaciónsobre elbien subyacentese liquidafinalmente ono
según la voluntad del optante. Esto es, las opciones son, en la terminología
usada por nuestro Reglamento bursátil de 1967, operaciones condicionales,
esto es, sometidasa lapretendida condición(en realidadpotestativa) deejecu-
ción negocial según la conveniencia de la persona que dispone de potestad o
derechodeopción.Esacaracterísticadeopcionalidadopotestatividaddiluía,en
elcasodelasopciones,elreceloantiespeculativoquelasautoridadesregulado-
rassentíanhacialacontrataciónenfirmeodefuturo,donde elcontrato habíade
ejecutarse (por ser firme o fermo, en términos bursátiles italianos), especial-
mentecuandorecaíasobreaccionesde unaempresa determinada,o sobregru-
posdeunaspocasaccionesindividualesagrupadasenuníndice(narrow-based
stock index futures contracts).

Asimismoen1982,elChicago MercantileExchange Inc.(CME) ofertóla
negociación de los primeros futuros sobre índices, concretamente sobre el
Standard & Poor’s 500, para posteriormente ofrecer futuros sobre opciones
sobreíndices(futuresoptionsonindexes),productodondesenegociaenfirme,
pero sobre un subyacente especialque es la opción de índices o sobreíndices.
Por ser opcional el subyacente, no se aplicaba la restricción,usando ellegisla-
dor el mismo argumento que en el caso de las opciones negociables en el
CBOE. Ahora bien, en el caso de los futuros sobre índices, el argumento para
permitir la negociación era distinto: se afirmaba que el producto construido

(8) En el Ordenamiento financiero de los EE.UU.: las opciones son traded securities,
como lo son los propios subyacentes. De ahí 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 “jurisdicción exclusiva sobre contratos
de futuros que involucran un índice o grupo de acciones” y de potestad supervisora de las
“opciones sobre dichos contratos” (sec. 2.a.1.B CEA). Nótese que todos los futuros se califican
en EE.UU. como commodities, concepto legal de ordinario mal traducido por “mercaderías”, y
desde luego extraño a los Ordenamientos europeos precisamente al incluir a los contratos de
futuros sobre las propias commodities, entendidas a primera vista como “mercancías” por
accesoriedad respecto al subyacente. Lo cierto es que la noción de commodity alcanza a cual-
quier futuro, con lo que la Ley traiciona ese criterio de accesoriedad. El obvio asistematismo de
la categoría legal “futuro” generó, 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
noción de commodity futures de la no menos tortuosa de security o “valor” negociable.
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sobreelíndiceeramenosespeculativoqueelconstituidosobrelaacciónindivi-
dual, en la medidaen queel índiceestá compuestode unacesta ocombinación
deaccionescuyasvolatilidadesnosesuman, sinoque seintegran, siguiendola
tendencia media del mercado, y sirviendo como referencia para los análisis
bursátiles y económicos generales. Por otra parte, la liquidación delcontrato
sobreíndicesessiemprediferencialenlapráctica(seríaexcesivamentecostoso
e inutilizaría la operatoria el liquidar enormesnominales deun derivadosobre
índicesentregandotodaslasaccionesde sucesta, debidamentecapitalizadas),
loqueamortiguaeldefaultrisk,por cuantola magnitudde lasdeudas esmenor,
y más fácil cubrir su importe constituyendo garantías por cantidades adecua-
das.EnelCMEtambiénse negociaroncon eltiempo operacionesa plazosobre
nuevossubyacentesconaquiescenciadelaautoridadreguladoraysupervisora
de la contratación por cámara o estándar en firme, la CFTC (9): futuros sobre
tiposdeinterés,sobredivisasy sobreproductos agroalimentarios.En elprimer
caso, el de los tipos de interés, el sistema previsto para la liquidación de las
operaciones es necesariamente eldiferencial, esto es, elque determina como
prestación única del contrato la entrega unilateralporla parte“perdedora” ala
“ganadora” en el negocio de una cantidad de efectivo igual al diferencial (en
valor absoluto y multiplicado por el valor nominal del contrato estipulado)
entre elnivel de tipo de interés en el instante liquidativo y el tipo de interés de
futuroprepactado.Enelcasodelosfuturos sobretipos deinterés, elargumento
servidopor lasautoridades parapermitir lacontratación afuturo resultaidénti-
co al esgrimido para dar aquiescencia a la negociación sobre índices, donde
comosehaadvertidoprocedeunaliquidaciónadiferenciasdelcontratoaplazo
parasatisfacerlasnecesidadesdecoberturao especulativasde loscontratantes
respecto alnivelde cotización alcanzado por el índice y sus acciones compo-
nentes. Es en los casos de los restantes subyacentes precitados (divisas y pro-
ductosagrícolas,físicamenteentregables)dondeelmantenimientodelaprohi-
bición depende de consideraciones exclusivamente cuantitativas, principal-
mente referidas a la evaluación de los costes asociados a la liquidación por
entrega(gastosnacidos dela contrataciónauxiliar ycoste deoportunidad dela
notenenciadelsubyacente,pordecirlodemodomuyescueto)puestoquetanto
los contratos a plazo sobre divisas como los concertados sobre mercancías
agrícolaspuedencumplirse,aunconelevadoscostesdetransacción,mediante

(9) La CFTC continúa ejerciendo en exclusiva el control externo de compliance sobre el
mercado CME, con más vigor si cabe una vez aprobada la reconstitución como sociedad
mercantil del órgano 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. 1 y 2. Debe recordar-
se que la CFTC supervisa la negociación 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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elprocedimiento tradicionalde entrega física; otro tanto sucede con elequity
stock de empresas singulares. Sólo una infraestimación de la potencialdistor-
sión especulativa de losprecios ocasionadaen elmercado decontado delacti-
vo subyacente a consecuencia dela liquidacióno cumplimientode loscontra-
tos a plazo liquidados porentrega puede,en elcaso delas acciones,como enel
delasmonedaso mercancíasentregables, servirpara sostenerun criterioregu-
latorio más permisivo, que dé carta denaturaleza almodus adimplendiclásico
in natura.

Lo cierto es que el fundamentalShad-Johnson Accord de 1982, firmado
por los Presidentes de la SEC, John Shad, y de la CFTC, Pl. Johnson, vino, en
un momento histórico de especial sensibilidad política y social frente a los
movimientos especulativos de los cambios en general, y en particular de los
representativos delprecio decontado delas materiasprimas, aprohibir lacon-
tratacióndefuturos sobreacciones individuales,esto es,sobre accionesrepre-
sentativas del capital social emitido por sociedades cotizadasen losmercados
devaloresestadounidenses.Estosuponía,obviamenteyalmargendeconside-
racionesfundadasen laobservación delsector realde laeconomía, aquírelati-
vamente irrelevantes (no del todo, pues el análisis fundamentaldelvalortiene
muchoqueverconlosavataresdedichosector)dispensartratodiscriminatorio,
respecto a otros instrumentos derivados a estos single stock futures, sobre la
basedeunargumentoderacionalidadempíricamentecontrastada:una altavo-
latilidad de los cambios bursátiles de una acción o valor cotizado dispara la
probabilidad de incumplimiento contractual. De esta circunstancia,unida ala
observacióndeinfrecuentevoluntaddeapropiacióndelatitularidaddelcapital
porpartedelespeculador(adiferenciadeloacontecidocuandoelsubyacentees
una commodity), infirió el legislador norteamericano de 1982 la bondad del
veto al tráfico atérmino deltítulo cotizadosingular orepresentativo delcapital
de una empresa única.

DeconformidadconlodispuestoenelAcuerdoShad-Johnson,incorpora-
do a la Futures Trading Act de 1-1-1983, primera ley en el mundo reguladora
del tráfico de productos derivados, éstos han de ser securities, o bien futures.
Esta dicotomía resulta impensable enla mayorparte delos Ordenamientosdel
sistema financiero vigentes en los Estados miembros de la Unión Europea,
dondecualquierinstrumentoderivativoesreputadocomounproductonegocia-
bleenlosmercadosdevalores,esdecir,comoun“instrumento”deinversiónen
lostérminosenqueseconsideranlosobjetosdelacontrataciónsobrevaloresen
laDirectiva 93/22/CEEsobre Serviciosde Inversiónde 1993.Sin embargo,de
conformidadconlasprevisionesdelAcuerdoShad-Johnson,los futurossobre
índices de acciones y las opciones sobre éstos merecen lacalificación legalde
futuros, y por tanto su regulación viene supervisada por la CFTC;mientraslas
opciones sobre acciones o sobre sus índices se reputan securities, sujetas al
controlde la SEC. Nótese que ladistinción resultaartificiosa, enla medidaque
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existenopcionesquesereputansecuritiesyotrasquesecalificancomo futures,
peseaposeeridénticaestructuracontractual.Engeneralyaunquenoseexplici-
te positivamente en elAcuerdo, rigeaquíelcriterio delactivo subyacentepara
calificar a las opciones que sobre él se ejercitan. Así, lasopciones sobreaccio-
nesseránvalores,porserloéstas;lasopcionessobrefuturosseránconsideradas
futuros. Sin embargo, no deja de sorprender que las opciones sobre índices
merezcan diversa consideración cuando su subyacente último (acciones) es
idéntico, sólo porla razónde queen uncaso estasacciones senegocien aplazo
o término, a través de futuros, y en elotro al contado. La única racionalidadde
la distinción radica en el criterio de accesoriedad de la opción respecto del
subyacenteinmediatoodirecto: sise tratade unfuturo, latransacción sereputa
diferidaenfirme (future);si setrata deacciones ocestas deacciones, secalifica
la opción como security, por serlo el subyacente. Lo cuales dudoso en elcaso
delascestasoíndicesdeacciones,perohaservidocomoprimeraaproximación
al regulador estadounidense.

Una advertencia adicional es aquíprecisa:los futurossobre accionessin-
gulares, por analogía con las opciones sobre acciones, habrían merecido en
1982 la consideración legalde valores, siguiendo elcriterio de accesoriedad.
Sin embargo, por ser directamente futuros, habrían merecido la calificación
directadefuturos, criterioque porsu inmediatezseguramente deberíahaberse
impuesto sobre el precitado. En cualquier caso, se trata del supuesto de más
ardua elucidación.

Sóloformuladaslasprecedentesconsideracionespuedecomprenderseel
sentido y alcance político legal de la prohibición de comercio a plazo sobre
acciones tal cual vino formulada por la Ley sobre mercados de commodities
(CEA) en los términos de su artículo 2(a)(1)(B)(v),redactado deconformidad
conlasdisposicionesdelShad-JohnsonAccord:“seprohíbelanegociaciónde
contratos de futuros sobrecualquier valormunicipalocualquier valorinscrito
según la Ley sobre Valores de 1933 o según la Ley sobre Valores de 1934”
(SecuritiesExchangeAct1933y1934,SEA).Sinembargo,seexceptuabadela
prohibición a los futuros y opciones sobre éstos siempre que se basasen en
valoresalosquefueseinaplicableelrégimen generalsegún losartículos 3SEA
1933y3(a)(12)SEA1934,talescomobonosdelTesoro,certificadosdedepósi-
toypapelcomercialopagarésprivados.Deljuego deestos preceptosresultaba
untaxativoyespecíficoimpedimentode lanegociación atérminos sobrevalo-
res de renta fija privada emitida en masa.

Esta es la situación normativa vigente hasta 2002 en Estados Unidos en
materiadecontrataciónafuturosobreacciones, cuyaracionalidad yeficiencia
han sido puestas, con toda razón, en entredicho. Enel fondode lasprohibicio-
nes y delas restriccionesimpuestas ala generalidaddelcomercioa términoen
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EstadosUnidos (10),conindependenciadelosbienesoproductossubyacentesa
estamodalidaddenegociacióndiferida,lateciertopropósitomoralizantequese
expresa en las normas con un tenor riguroso, cuando no abiertamente hostil,
hacia la especulación concebida como medio de vida desviado y perjudicial
para la sociedad. La prohibición delas actividadesespeculativas encuentrasu
paradigma en la del tráfico de acciones a plazo de una concreta sociedad,
porque la negociación de títulos de una empresa, especialmente cuando su
cotizaciónesfuertementevolátil,aparececomoactuación típicade quien,sos-
layando la realidad económica (objeto socialde la empresa cotizada),y aunla
gestiónordinariadesupatrimoniofinanciero(porejemplo,mediantecontratos
de gestión de carteras), se aprovecha, sea puntual o reiterativamente, pero en
todocasopeligrosa(e incluso,a ojosde muchos,injusta oinjustificablemente)
de suscoyunturas bonancibles,ciertamente enperjuicio delconjunto delmer-
cadocuandoadveníancrisisqueprovocabanelincumplimiento contractual,y
generalmenteendetrimentodelpatrimonio demodestos inversores,a costade
loscuales encuentrael especuladorrédito fácilsin desplegarotro esfuerzoque
elnacidodesuatenciónávidahacia losmovimientos continuosde loscambios
de mercado. El argumento es extensible, mutatis mutandis, a los índices de
accionescompuestosporunacesta-baseestrechaonuméricamentelimitadade
títulos.

Segúndemuestranlosestudiosfinancieroscontemporáneos,laespecula-
ción,concebidacomoactividaddesuministroeficazdecontrapartidaoperante
almargendelasnecesidades deposesión opropiedad delactivo obien sobreel
queseproyecta,no sólono constituyeun malde mercado,sino quecontribuye
notablemente a su sostén y fortalecimiento (11). Esto es exacto en la medida en
quelaoperatoriaespeculativanutredefondoscontinuamentealmercado,con-
tribuyendo a la liquidez (desinversión) que otros agentes precisan, y aun a la
legalcomplianceacargoasimismode otrosagentes (piénseseen losrequisitos
defrecuenciadecotizaciónexigidosporel art.32 LMV;cfr. 27y ss.Reglamen-

(10) Las más conocidas son las impuestas por la Futures Trading Act, primera regula-
ción 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
información en el sector; y la propia CEA (1936), que no prohibió las posiciones especulativas
sobre mercancías, pero limitó su cuantía 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).

(11) 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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to de Bolsas);por lo demás, esta actividad sostiene la eficiencia de lastransac-
ciones, contribuyendo a acercar a los precios hacia sus niveles de equilibrio,
tanto en los mercados de contado como en los mercados de operaciones a
término.Deestacontemplacióndeeficienciano sesigue sinmás, sinembargo,
laconsecuenciadequeelmercadosea moralmenteaséptico; sí,sencillamente,
que la especulación es saludable para preservar su propio funcionamiento.

Eltipo deespeculación delque másse recelabaen 1982a lahora depactar
laprohibición detráfico sobreacciones eramás bienun comportamientoaten-
tatorio contra la eficiencia y la integridad delmercado: la manipulación de los
preciosdelcontratode futuros,y poresta vía,la dela cotizaciónde lasacciones
queservíandesoportealinstrumentoderivado.Dichamanipulaciónseríareali-
zadaporgrandesinversores(especuladoresinstitucionales)porprocedimientos
como la difusión de información falsa oengañosa sobrelos preciosesperados
paraloscontratosdefuturososusaccionesdereferencia,oelestrangulamiento
delmercadodefuturosmediante comprao ventamasiva delos propiosfuturos
o de acciones en la Bolsaen períodosde bajoniveldecontratación particularo
minorista.

Sinembargo, ysin negarla posibilidadde realizarconductas abusivasdel
mercado, la racionalidad delas prohibicionesparece reducidasi secontempla
desde la perspectiva de la experiencia de la contratación en los mercados de
productosderivados,losmássegurosyeficientesdelsistemafinanciero,como
pruebaelescasonúmerodereclamacionesrecibidasporlasagenciasregulado-
ras si se compara con el que reciben éstas por operaciones en el mercado de
subyacentes.Seguridadqueespropiciadaporlapropiasistemáticadelacontra-
taciónsobrederivadosorganizadadirectamenteatravésdecámaracompensa-
dora, y por la vigilancia estrecha que las autoridades de cadamercado dederi-
vativosejercensobrelanegociación ysobre lanormativa internaen materiade
actuacióndemiembros,márgenesodepósitosdegarantía,preciosyvolúmenes
de operaciones subyacentes, entre otros extremos.

Desde la propia perspectiva de la integridad del mercado no sólo parece
débilelargumentodeprevenciónantiespeculativaporqueseanecesarialaespe-
culación para preservar la liquidez delmercado,sino asimismoporque esper-
fectamenteposibleespecularfueradelmercadodederivadoscombinandoope-
racionessobreelsubyacente,aunquedesdeluegomásineficientementeentér-
minos de coste conjunto. Así, operando en el mercado de derivados sobre
acciones se puede lograr a menor coste que operando en Bolsa, diseñando
estrategias multiopcionales equivalentes o sintéticas [por ejemplo, comprar
(call) y vender (put) a la vez, sobre la misma acción y al mismo vencimiento,
resultaenunaposiciónderesultadosconjuntaeventualofuturaequivalenteala
compradefuturossobredichaacción,conladiferenciaperjudicialdeloscostes
de transacción por primas de opción, y la multiplicación de comisiones].
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Adoptando ahora otro punto de vista, resulta fácilmente inteligible que
prohibirlaconcertacióndeoperacionesdefuturoimpidenosóloespecularcon
menor coste que en Bolsa, sino también que las partes esquiven (hedge) de
manera segura y rápida sus riesgos de precio o cambio sobre activos yaposeí-
dos o que contratarán en el futuro. Esa función de cobertura es vital asimismo
para mantener una deseable liquidez en elmercado de contado sobreelquese
opera en el activo preposeído o de contratación venidera, queno esotro queel
mercadodeactivossubyacentes,enestecasolaBolsadondeestáncotizandolas
acciones sobre las que además se negocia a futuro (forward) en elmercado de
derivados, o también, si así se autoriza, en una Bolsa (para el caso español, v.
art.46 LMV).La realizaciónde coberturas,extraordinariamente facilitadapor
la negociación 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 cotización
ofertada y solicitada (12),debido alefecto compensacióno amortiguaciónque,
sobre el patrimonio de quien realiza la cobertura, produce la ejecución del
derivado (contrato de futuros) cobertor o protector. De esta suerte, facilitar la
negociaciónafuturossobreaccionessuponefacilitarestrategiasdecoberturaa
todoslosoperadores,con laconsiguiente estabilizaciónde cotizaciones,salu-
dableenmercadososituacionesdeincertidumbrenodeseadaoextremavolati-
lidadinducidaporcoyunturassociopolíticas,regulatoriasomacroeconómicas
adversas.

Por lo demás, no parece racional mantener una prohibición que impide
recibirlosdemásbenéficosefectosquesobrelanegociación alcontado surtela
contratación de derivados,bien conocidospor loseconomistas financieros.A
saber, la mejora de lainformación sobrelos preciosesperados delsubyacente,
crucialpara lograr la transparencia y la correcta formaciónde lasexpectativas
empresarialescuandodeaccionessetrata;ylaeliminacióndecostesinformati-
vos sobre la evolución esperada de las cotizaciones, en la medida en que el
público la conoce, por la publicidad de los cambiosde loscontratos defuturos
sobreacciones.Estosuponeasuvezun saludableincremento dela cantidadde
información disponible por emisores e inversores en la Bolsa, con la consi-
guiente mejora de la competitividad en el conjunto de los mercados.

2. Proyección internacional de las restricciones

Las restricciones al tráfico a plazo sobre acciones en Estados Unidos im-
puestasatravésdeacuerdosparlamentariosdeprohibiciónocondicionamiento

(12) Bid-ask spread (cfr. BURNS, ob. cit., 67).
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alaobservanciadeseverosrequisitosqueimpusieronacuerdosprecursoresdel
Johnson-ShadAccorddurante lasprimeras décadasde siglose tradujorápida-
mente, especialmente en los años 30 por efecto delWall Street crash de 1929,
en un clima generalizado de rechazo normativo internacional del comercio
especulativoconacciones,particularmenteenelámbitobursátildeselloanglo-
americano (Londres, Hong-Kong, Sydney) y en el caso de transacciones con
prestaciones diferidas (forward).

Laprohibiciónseapoyabaciertamenteenargumentospreventivosdecorte
clásicoyalcancegeneralparalastransaccionessobrevaloresmobiliarios,tales
comolanecesidaddereprimirconductasfraudulentas,abusivasdelmercadoo
atentatoriascontralasimetríainformativa,olanecesidaddelimitarmonopolios
fácticos de los “cuidadores” del mercado, corregir externalidades de éste y
defenderlaproductividaddelossectoressubyacentesconcernidos.Otrosargu-
mentosdeordenespecífico,relacionados conelcaráctera plazode lanegocia-
ciónprohibida,fueronasimismotomadosenconsideración,particularmentela
necesidaddeevitarunaincorrectaasignaciónderecursos,consecuenciadelos
incumplimientos de las operaciones a plazo.

Yaenlanuevaeradelcomercioatérminonormalizado,seguro yeficiente,
iniciadoen1973enelCBOEmediantelanegociacióndeopcionesycanalizado
porvíadeinterposicióncontractualdecámarasdecompensaciónresponsables
directas frente a los inversores, laprohibición impuestasobre eltráfico aplazo
deaccionessingularesnosecomprendesinoesdesdelaópticadelosconflictos
jurisdiccionales internos suscitados entre la SEC yla CFTCdesde losorígenes
de esta última institución.

Lo cierto es que, pese a la superior eficiencia de funcionamiento de los
mercados de derivados,el efectomimético delas prohibicionessobre lanego-
ciación de stock futures seguía produciéndose, no tanto enelplanolegislativo
como en el comercial. Este efecto mimético, más sensible a argumentos de
marketingodecorporateopportunityqueacualquieradeíndolenormativa.No
en vano ningún país europeo con mercados de derivados en los años 80 y 90
prohibiónegociarstockfutures;sencillamente,noseregulaba estetipo decon-
trato en condiciones generales de mercados organizados. Desde 1982 hasta
nuestros días es raro encontrar entodo elmundo algúncomercio organizadoa
plazo sobre acciones cotizadas que no sea elpuramente opcional, permitido
desde su origen en Estados Unidos y transplantado con facilidad al resto de
mercados (13).

(13) V. el análisis cronotópico que realizan Christine HERSENT e Yves SIMON, en
Marchés à terme et options dans le monde, Dalloz, París, 1989, cap. segundo, passim.
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IV. EL CAMINO HACIA LA REMOCIÓN DE LAS RESTRICCIONES

1. Fundamentación económica

Nopuede sostenersehoy, vistala experienciade lanegociación eninstru-
mentos derivativos acontecida en todoelmundodurante lasúltimas dosdéca-
das, una prohibición generalizada de sector subyacente alguno. Ni siquiera
cuando se trate de futuros sobre acciones concretas, aun en el supuesto que
entrañamayoresriesgosdeincumplimiento:eldeentregadesubyacente.Pode-
rosas razones asisten la afirmación precedente. En primertérmino, laposibili-
dad de disminuir la inversión de efectivo o capital preciso para ejecutar una
estrategia sobre acciones, disminución obvia para quien conoce el funciona-
miento delmercado a plazo, y que se explica en la postposición de los desem-
bolsos necesarios para liquidar las operaciones, limitados a los márgenes o
garantías por operaciones comprometidas. En segundo lugar, la facilidadcon
quelas carteraspueden gestionarse,controlando susniveles deriesgo decam-
bio, operando con estos productos con una finalidad de cobertura.

Laregulaciónproyectadaen2001paraelmercadodefuturos sobreaccio-
nesque iniciarála negociaciónen 2002tiene porpieza maestra,desde elpunto
de vista de la construcción institucional, en el diseño, constitución formal y
puestaenfuncionamientodela jointventure ONECHICAGO LLC,conforma-
da y participada en capital por los tres mercados de instrumentos a plazo de
Chicago (14).

Tantolasnormasconstituyentesdeestemercadoúnicocomo lasprevisio-
nes de la nueva CFMA dejan entrever la voluntad de aplicar un criterio sutil-
menteflexibleenmateriadecumplimiento contractual.Flexibilidad cuyospa-
rámetros de consenso arrancan de un principio compartido de actualización
permanente del sistema liquidativo de las operaciones. Significa estoque, ala
hora deldiseño de condiciones generales de losstock futures,se otorgannota-
bles facilidades para lamodificación delsistema decumplimiento oejecución
delasoperacionessobre elactivo subyacente.Cabe conceptuaresta comouna
medidadeprudencia,muynecesariaconsiderandoenespeciallaextremavola-
tilidad general del mercado bursátil internacional durante los últimos años,
recientementeagravadaenelotoñode2001paraelcasodelmercadodefuturos
porefectodelos imprevisiblesacontecimientos 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 títulos de empresas tecnológicas o de
telecomunicación.

Noesdeextrañar quela industriade Chicago,consideradas estascircuns-
tancias,hayaprevistoquealgunosdeestosfuturos puedanliquidarse segúnun
innovadorsistemadecumplimientocontractual,yaempleadoenalgúnmercado
americano,consistenteenelintercambiodeposicionescontractualesdiferidas
por posiciones en subyacente entregable (exchange of futures for physicalo
EFP, en elargot), sistemaque gozade ampliaimplantación enotros sectoresde
comercioaplazosobresubyacentesreales(porejemplo,futurossobrepetróleos
objeto de transacción en el mercado New York Mercantile Exchange) y de
conformidad con cuyo desenvolvimiento el contrato puede variar el modus
adimplendum antes delvencimiento, o incluso después delmismo bajodeter-
minadospresupuestos.Estosignificaque,sobreuncontratodefuturosliquida-
do por diferencias, puede introducirse una variación del sistema de cumpli-
miento siempre que el subyacente pueda ser objetode compraventa,cual esel
casodelasacciones.Yasí,unaposiciónafuturossobreaccionesliquidadaspor
diferenciaspreconstituidapodráliquidarseporvoluntaddelas partesy decon-
formidad con las reglas del mercado entregando las acciones subyacentes en
lugar deuna diferenciaen efectivo,así alvencimiento comoanticipadamente.
Elegido el cambio de sistema y comunicada su variación alórgano rector del
mercado, se procede a celebraruna operaciónbursátil ordinaria(art. 36LMV)
sobre las acciones en cuestión, lo que substituye al cobro de las diferencias de
cambio ocotización prepactadascomo mecanismoliquidativo. Parareclamar
este tipo de alteraciones del modo de cumplimiento es menester atender a los
requisitospredeterminadosenelcondicionadogeneraldeloscontratosdefutu-
ros, los cuales deben señalar quiénes son los titulares de la libre potestad o
derecho de opción modificativa dela modalidadde ejecuciónde lasoperacio-
nes, así como los plazos y condiciones en que se produce la transición del
sistemademantenimientodeposicionesencontratosdefuturosconliquidación
diferencialenefectivo,poreldeposicionesaplazoliquidadassegúnelprocedi-
miento tradicional bursátil consistente en la entrega de las acciones.

Medidascomoésta,asícomolasgeneralesdelmercadodederivados, yen
particular los privilegios concursales delas cámarascompensadoras, suinter-
vencióncomoparteenloscontratos,elrigurosorégimenderegistrodeposicio-
nes anotadas, oel sistemade garantíasreales delcontrato principalsuperpues-
tasyretroalimentadas (15),hacenprácticamentenuloelriesgodeincumplimien-
to en cadena por parte de miembros e inversores del mercado.

(15) Cfr. IBÁÑEZ, La contratación, 225; Íd., Opciones, 327.
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Deahíquelafundamentación económicade lasprohibiciones legalessea
extremadamente débil. Es la historia legalde la organización de los mercados
norteamericanos, y el conflicto jurisdiccional o de competencia supervisora
SEC vs CFTC, lo que principalmente ha conducido al estancamiento deldes-
arrollodelacontrataciónenfirme sobreposiciones diferidasen valorescotiza-
dos.

La primera parte de la afirmación anterior, esto es, la debilidad delfunda-
mentoeconómicodelasprohibicioneslegales,descansasobre dospresupues-
tos. Uno es la propia eficiencia de la contratación sobre futuros normalizada
respecto a la contratación a plazo tradicional, cuestión exhaustivamenteestu-
diada por la literatura financierainternacionalysuficientemente abordadaya,
incluso, por la doctrina mercantilista española (16). Elotro esla ventajarelativa
que especuladores y coberturistas de posiciones reales en acciones obtienen
contratando futuros sobre acciones individuales, respecto a la situación pre-
existente donde sólo pueden hacerlo creando futuros sintéticos, negociando
OTCsobre accionesindividuales uoperando enopciones. Obviamente,todas
estas alternativas acarrean superiores costes transaccionales, bien porque es
preciso celebrar varios contratos (caso de los sintéticos), bien porque los ries-
gos asumidos son desproporcionados y la liquidez no estáasegurada (casode
la operatoria OTC, que, aun servida a través de empresas de inversión, no
cuenta con las garantías sistémicas de los mercados de derivativos organiza-
dos), bien porque la operatoria no se ajusta a la estrategia pretendida (caso de
la inversión en opciones o con potestadde abstencióncelebrativa operfectiva
del contrato).

Sobre el segundo argumentopresentado, asaber, lairracionalidad enque
incurreellegisladorestadounidensealvetarelcomerciodirectoatérminosobre
títulos cotizados, principalmente a causa del conflicto competencial SEC-
CFTC, tratan los subepígrafes 3 y 4.

2. Primerasiniciativasinternacionalesorientadasalaquiebra delas
prohibiciones

Elcomercioaplazosobreaccionesindividuales estátardando enreapare-
cerexactamentetantosañoscuantoshansidoprecisospara comprobarempíri-
camente el grado de eficiencia de la contratación a plazo normalizada que se
lleva a cabo en los mercados organizados de futuros (futures markets), y su
virtualidad protectora delpequeño inversor, especialmente bajoel imperiode

(16) Por ejemplo, por SÁNCHEZ ANDRÉS, “Regulación, control de riesgos y coopera-
ción internacional en relación con instrumentos derivados”, en VV.AA., Productos financieros
derivados, Madrid, 1997, 19-65.
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Ordenamientosdevaloresmodernoscomolosvigentesenlasnacionesdesarro-
lladas, donde son un hecho la contratacióntelemática enlos mercadosy eluso
delatecnologíamásavanzadaparaprevenirlamanipulaciónde losprecios yel
estrangulamientodeltráficoporlosespeculadores.Losbeneficiosdelacontra-
taciónsobreestosinstrumentosoproductosderivativossondesobraconocidos
desde losaños 80(transferencia eficientede riesgo,controldeexternalidades,
eliminación prácticamente absoluta del credit risk asociado a las posiciones
cubiertas por las garantías delmercado, entre otros), pero no ha sido hasta los
90 cuandoel legisladorestadounidense hatomado concienciade lanecesidad
de levantar las prohibiciones, sin duda con retraso excesivo desde elpunto de
vista de la eficiencia del mercado y de la correcta asignación de recursos (17).

Sinembargo,otrospaíses,menosrecelososhistóricamentefrentealacon-
tratación a plazo sobre acciones sin dudapor noatesorar unarsenal tanrepleto
de fraudes especulativos, y este es el caso español, se han adelantado a la
apertura.Apartirde1998se hadisparado laalarma enlos mercadosindividua-
lesdederivados,ysehapasadodeunasituacióndondelosúnicosmercadosdel
planeta que disponían al iniciarse la década de los 90 de este tipo dederivados
eran los de São Paulo y Australia, a otra muy diferente caracterizada por la
rápida implantación de los futuros sobre acciones en los mercados español,
sueco, finlandés, canadiense y británico de derivados,a losque seha unidoen
2002 el de Hong-Kong. Ahora se ofrecen futuros sobre más de 200 valores
cotizadossubyacentes y,naturalmente, unavez abiertala vedaen EE.UU.,esa
cifra se disparará.

En los seis primeros meses a contar desde su puesta a disposición en el
mercado (abril de 2001), losfuturos deacciones negociadosen nuestroMEFF
han conocido el liderazgo mundial en el comercio a término sobre valores de
rentavariable,locualnodejaderesultaespectacularincluso considerandoque
este mercado españolde productos derivados ocupa la (nada desdeñable,por
cierto)sextaplazamundialporvolumennominaldenegociaciónentrelosmer-
cados organizados de su categoría (18).

(17) Así lo expresaba este mismo año el senador Dick LUGAN: “la prohibición (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 próxima a 5.000 futuros
sobre acciones diarios, mientras que en MEFF la cifra de negocio superaba el cuádruplo de la
anterior (unos 22.000 contratos diarios). Acaso la explicación resida en el sistema liquidativo,
por entrega en MEFF, frente al diferencial seleccionado por LIFFE (así lo han sugerido las
autoridades del CBOE en algunas comparecencias públicas). Sin embargo, cada sistema tiene
sus costes y beneficios, y ciertamente también la liquidación diferencial alivia costes, aunque
no permita al tomador de posición compradora aprovechar la liquidación para operar con el
subyacente o para ejercer directamente sus derechos políticos y económicos.
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Elmercado electrónico NASDAQ (de la NationalAssociation ofSecuri-
ties Dealers AutomatedQuotation) yelLondonInternationalFinancialFutu-
res Exchange (LIFFE) intentan en la actualidad recuperarel terrenocomercial
perdido, asociándosecomo colíderesmundiales, unoen lanegociación deac-
ciones tecnológicas y sus opciones (algunas de tanto renombre como la QQQ
option on the NASDAQ 100 Tracking Stock) y otro en laeuropea sobrederiva-
dos,paraproponerlacontratacióndediversosfuturossobreaccionesindividua-
les,loscualesseránnegociablessimultáneamenteatravésde NASDAQLIFFE
MARKETS,jointventureparticipadaigualitariamente porambos mercados,y
asimismo en elLondon StockExchange (LSE),primera bolsadelReinoUnido
ydelaUniónEuropea (19). EnelpropioLSEyase hadesignado comouniversal
stockfutureslanegociacióndeunnuevoproducto derivadodemostrativo dela
intencióndegeneralizarelcomercioaplazode futurossobre accionessingula-
res, tan necesario para la industria financiera y para empresas e inversores.
Estosllamadosfuturossobreaccionesuniversalesoglobalessonsencillamente
contratosnormalizadosaplazosobreacciones,bienindividualmentebienagru-
padas en índices, que cotizan en mercados ubicados en diferentes mercados
internacionales,entre otros,estadounidenses. Elpropósito delos emisoresdel
derivadoes permeabilizarel accesosimultáneo avarios mercadospor partede
miembrosyoperadores,asícomofacilitarlacoberturadecarterasconcomposi-
cióninternacional.Ellanzamientodeesteconcretoproducto,disponibledesde
invierno de 2001, ha contribuido manifiestamente a acelerar el proceso de
transformaciónlegislativaimprescindibleparapermitiralaindustriaestadouni-
dense competir con la europea en este ámbito (20).

Por su parte, la Bolsa electrónica integrada por las de Amsterdam,Bruse-
las y París, conocida como Euronext, ofrece desde el28-11-2000 la contrata-
ción de futuros sobre las acciones de ocho compañíasholandesas, entreotras,
las de las sociedades cotizadas ABN AMRO,ING, PHILIPSy UNILEVER.Se
observaquelacompetenciaentrelosmercadoseuropeosynorteamericanosno
ha hecho sino comenzar. Pero la ventaja competitiva reside hoy por hoy en
Europa, debido a las limitaciones impuestas a la negociación por el acuerdo
Shad-JohnsonenEE.UU.Deahíla urgenciadel legisladornorteamericano ala

(19) En el mes de septiembre de 2001 la presidencia del LIFFE anunciaba la negocia-
ción 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. o MERK & CO.

(20) Así 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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horadeproponerlasmedidaslegalesfacilitadorasdelas iniciativasde laindus-
tria nacional que se describen a continuación.

3. Las iniciativas societarias propuestas enEstados Unidos y sura-
cionalidad

Enelmismomesdeseptiembrede2001,pocodespuésdehacersepúblicos
losanunciosdeacuerdoentrelosmercadosNASDAQyLIFFEparalanegocia-
cióndefuturossobreacciones,lasautoridadesnorteamericanascompetentes,la
Commodities FuturesTrading Commissiony laSecurities ExchangeCommis-
sion,anunciabanelfinaldeunacontroversia iniciadahace másde mediosiglo,
dictaminando a favor de la abrogación definitiva del Johnson-Shad Accord,
crucialpieza normativa de origen parlamentario por cuya virtud, desde1982,
quedaba prohibida la contratación diferida en firme o con obligación decom-
prar y vender,cuando elobjeto delcontrato recayesesobre accionescotizadas
individuales, aun con pacto de liquidación a diferencias. Vale decir, queda así
restauradoelcomerciodeaccionesatérmino,cuyastransaccionesenelespacio
económico financiero estadounidense están permitidas por la CFMA para su
ejecuciónenmercadosorganizadosapartirdeldía21-12-2001,fechaquedebía
poner el punto final a ochenta años de ineficiencia relativa en los mercados.
Paraesedía,enefecto,sehabíaprevistolaaperturadelnuevomercadoúnicode
Chicago a la contratación de futuros sobre acciones. Sin embargo, la repercu-
siónnacionaldelossucesos del11-9-2001 enelPentágonoy enelWorldTrade
Center ha aconsejado el aplazamiento hasta el mes de abril de 2002 (21).

Lagestacióndelprocesopolítico-legalycorporativoconducenteallevan-
tamiento, presuntamente definitivo, de la prohibición del tráficoa términoso-
bre acciones individualeso singularesha conocidoelmarcocronológico dela
transición intermilenaria. Esa transiciónsecular havenido acoincidir conotro
tránsito, el que va desde la irracional exclusión de los futuros sobre acciones
singularescomoproductonegociableenlosmercadosestadounidensesdederi-
vados,haciasuadmisiónlegal.Peroademásdelreconocimientonormativo,era
preciso crearun marcoempresarial adecuadopara procurarel lanzamientoin-

(21) 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 bursátiles y de futuros, con la
connivencia de los dirigentes máximos 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 órganos de liquidación 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,
según 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 garantías de competitividad a escala global. Por
eso,acabandolaprimeraquincenadenoviembrede2000,elBoardofDirectors
delmercadoCMEdecideunánimementeaprobarlapropuestadeunamodifica-
ciónestatutariaparatransformarseensociedad for-profit,participadaporaccio-
nistas independientes. El trasfondo corporativo de esta transformación noera
otroquepreparar,segúnpuede observarseen ladocumentación publicadapor
estemercadoyporsupartenaireCBOE(cfr.www.cboe.comywww.cme.com),
una joint-venture, a cuya firma unióse asimismo, sibien colaborando conuna
participaciónencapitalmáslimitada,el tercermercado denegociación aplazo
de Chicago en discordia y más vetusto de los tres, el Chicago Board ofTrade.
Este acuerdo fue sellado el 14-5-2001, y su principal propósito, plenamente
logrado, ha consistido en facilitar la introducción en elmercado de capitales
estadounidensedeuncatálogodenuevoscontratosdefuturos single-stockba-
sed.

Elmecanismosocietarioseleccionadopara llevara buenpuerto esaanda-
dura hacia la concentración se ha concretado enla articulaciónde unmercado
autónomo, con forma de sociedad anónima, reconocido por la SEC y por la
CFTC como organizado, y donde la contratación, totalmente informática, se
encauza según las disposicionesreguladoras delas nuevasplataformas deen-
tradaycasedeórdenesdenominadas:CBOEdirectTM,propuestapor elpropio
CBOEpara potenciar la negociación de preapertura o previa a la sesión sobre
tresderivadosdeíndices(StandardandPoor’s100, DowJones industrialAve-
rage, Russell 2000); y GLOBEX 2, proveniente del CME o Merc, cual en la
jergaprofesionalse llamaa esteespacio denegociación atérmino demercade-
rías.

Por razones de coste y facilidad operativa, la liquidación de lasoperacio-
nes a plazo sobre acciones individuales en el nuevo mercado se efectuará a
través de la OptionsClearing Corporation,cámara compensadorade loscon-
tratos donde desde hace ya más de una década, y hasta 2001, se venían nego-
ciandoyregistrando,conextraordinaria efectividady ausenciaprácticamente
totaldeincidenciaslitigiosas,enelmercado deopciones CBOE.Se hacontem-
pladocomosistemadefinitivamenteidóneode liquidaciónaquelque,dirigido
por la precitada cámara, integre alpropio mercado CMEcomo miembrocom-
pensador-liquidadorespecialquedotadeaccesoalaliquidacióndeoperaciones
y a las entidades adheridas al precedente sistema de compensación y liquida-
ción dispuesto por CMEque, a un tiempo, no eran ya miembros adheridos ala
cámara de compensación de opciones aglutinante del nuevo sistema.

Completa elproceso de racionalización delcomercio atérmino sobreac-
cionesindividualesenelsenodelprocesodeconcentracióndescritounconjun-
todemedidas complementariasen materiade registrode contratos,cotización
deoperaciones,difusióndeinformaciónynovedadesenmateriadeintermedia-
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ción, que sería seguramente tanprolijo comoinoportuno detallaraquí. Eneste
últimoordendecosas,basteahoraapuntar,sobresaleunamedidaquedotaráde
considerableimpulsoalanegociacióndelmercado,previniendoeficazmenteel
riesgodeiliquidez:laintervencióndeDesignatedPrimary Market-Makersco-
mosuministradorestemporalesdecontrapartidanecesariaencontratosdefutu-
rossobreaccionesdeterminadas,miembrosespecialesdelnuevomercadoque
seránseleccionadosdeconformidadconcriteriosnormativosexcepcionalmen-
terigurosos,cuentahabidadelinterésempresarialydel reguladorpor lafortifi-
cacióndelasgarantíasgenéricasdelmercadopreventivasdelriesgosistémicoo
deincumplimientoenlazadodeoperaciones,riesgoparticularmenteelevadoen
el caso de estos productos sobre acciones individuales, mas nunca del todo
eliminadoapesardelasexcelentesmedidasdeprevenciónreglamentadasinter-
namente.

4. Fundamentos de la nueva regulación del comercio a plazo sobre
títulos cotizados en Estados Unidos

La Commodity Futures Modernization Act (CFMA), aprobada el
21-12-2000 por elCongresode losEstados Unidosdespués deconocer elper-
sonaly firme apoyo delPresidente dela ReservaFederal, AlanGREENSPAN,
así ante elSenado como ante la House ofRepresentatives (éstadaba suaquies-
cencia al texto definitivo el 3-11-2000), ha venido a derogar el Acuerdo
Johnson-Shadde1982,habilitandoalosinversoresindividualesparanegociar
futuros sobre acciones de concretas compañías cotizadas a partir de un año a
contar desde la entrada en vigor de la propia CFMA, es decir,durante laúltima
semanade2001.Desdeel21-8-2001,los inversoresinstitucionales puedenya
realizarestastransaccionesen EE.UU.A partirdeldía21-12-2003, además,se
permitirá eneste paísla negociaciónde opcionessobre estosstock futures,que
han dejado de ser considerados “contrarios al interés público”, y por tanto
vetables,deconformidadconloestablecidoporlaCommodityFuturesTrading
Act de 1974.

A) El factor de la competencia empresarial.

La CFMA encuentra su razón de ser en las iniciativas empresariales pro-
pulsadas desde elmercado CBOTde futuros, que aspiraba aacaparar lanego-
ciacióndefuturossobreaccionesindividuales,unavezplanteadasuviabilidad
económicaycalibradosloscostesdeoportunidadenqueincurríaelmercadoal
dejar en manos de otros mercados extranjeros (comoelmadrileñoMEFF-RV)
lainiciativaenlacreacióndecontratosdefuturos sobreacciones decompañías
importantes en el plano internacional (por ejemplo, nuestra TELEFÓNICA,
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cotizada en las Bolsas de Londres —LSE— y Nueva York —NYSE— a la vez
queennuestromercadocontinuoosistemadeinterconexiónbursátilelectróni-
co, SIBE).

No tardó en llegar la reacción de la competencia. Las autoridades del
CBOE, mercado de opciones, argumentaron ante los reguladores la similitud
estructuralobservableentreloscontratosproyectadosdefuturossobreacciones
individuales y las opciones sobre ellas que se negociaban en su mercado de
opciones, como tales,con estatutolegaldesecurities. Enel fondode esterazo-
namientosubyacíalaracionalidaddelaordenaciónlegaleuropeaenlanegocia-
ción de instrumentos derivativos. Siuna opción se consideraba “valor”nego-
ciable,tambiéndeberíaserlo unfuturo, almenos siel subyacenteera elmismo.

Enrealidad,lacuestión decompetencia entremercados vienealimentada
por una previa ineficiencia regulatoria. El bifrontismo supervisor carece de
racionalidad considerando la afinidad de todos los derivados financieros y la
necesidad de lograr un controlhomogéneo de la actividad de la totalidad dela
industria financiera. Sin embargo, subsisten los dos supervisores, y por eso el
mercadosedesarrollaatravésdeempresasespecializadasenlanegociaciónde
uno u otro producto. Justamente por su ubicación en la misma divisoria ideal-
mentetrazableentrelacontratacióndefuturosydevalores,elreguladordirimi-
rá a través de la CFMA elconflicto interjurisdiccional, propiciando de paso la
mejoradelacompetitividadenelsector.Lasempresasrectorasdelosmercados
disponen ahora de la ocasión histórica para compartir el sector de las stock
futures, y la han aprovechado formalizando una joint venture emblemática,
acasoembrionariadela unificaciónde losmercados dederivados ysubyacen-
tes, almenos en el ámbito estadounidense y, de modo particular, en el caso de
los mercados de Chicago.

Definitivamente, la propia competencia entre mercados propicia sucon-
centración, en este como en otros sectores del comercio. Y la remoción de
barreras legales a la negociación de los futuros sobre accionesha servidopara
fortificaraquellacompetencia.Ahorabien;asuvez,lasiniciativasempresaria-
les emprendidas en el sector, que según se ha visto se han iniciado fuera de los
EE.UU. para trasladarse alplano interno o domésticonorteamericano, hanre-
dundadoenunaaceleraciónextraordinariadelprocesodereconversiónnorma-
tiva, expresado en la promulgación de la CFMA.

B) La cuestión del llamado arbitraje normativo

Eldebatelegalrelativoalamodernización delos mercadosnorteamerica-
nos de derivados arranca en elverano de 1999 y se prolonga hasta el otoño de
2000, cuando se alcanza un compromisode paridadregulatoria paraasegurar
que no sería posible negociar los nuevos futuros sobre acciones individuales
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aprovechandounaeventualdualidaddesupervisiónpararealizarunasuertede
arbitrajelegal,porejemplo,adquiriendoposicionesenfuturossobreacciones
en un mercado y opciones en el otro sobre los mismos títulos, o comprando y
vendiendo futuros sobre acciones con beneficio al realizar las operacionesen
ambosmercadossimultáneamente.Estasuertedearbitraje, quéduda cabe,en-
gendra indeseables ineficiencias y lastra el desarrollo de la innovación y el
incrementodelacompetitividad,restandonosóloseguridadjurídicaalastrans-
acciones financieras,sino incertidumbrea losmercados. Yretrasa, enparticu-
lar, el desarrollo interno de los mercados de negociación secundaria en los
Estados Unidos,cualhanmanifestado nosólo losresponsables desu gestióny
administración interna, sino las propias autoridades de la Reserva Federal
norteamericana,demanera contundentey alo largode todoelprocesogestati-
vo del texto de la CFMA (22).

Enarasdelaeficienciaesmenestersuprimirla posibilidadde ejecuciónde
operacionesdearbitrajenormativo.Congruentemente,lasreglassobreaccesoa
lasoperaciones,proteccióngeneraldelinversor,abusoinformativoymanipula-
cióndemercado,entreotras, debenequipararse entodo elespacio decontrata-
ciónnacionaldelosEE.UU.,seacualfuere elmercado detransacción dondese
opere a plazo. Y ese deber de interés generalha prevalecido finalmente en el
tenor de la nueva CFMA, que entraña un logro histórico: laconsecución deun
acuerdo de distribución de competencias equitativo entre laSEC yla CFTC,al
margendeotrosprogresoscolateralesenmateriadearmonizacióntributaria (23),

(22) PARKINSON, P.M., H.R. 4541, cit., ibidem. El President’s Working Group on
Financial Markets (PWG) concluía durante el iter preparatorio de la CFMA que sólo podría
derogarse el Acuerdo Shad-Johnson (y con él, el veto al stock futures trading) removiendo los
obstáculos legales que facilitaban el arbitraje legal, pero también impulsando la integración del
mercado bursátil subyacente, el de futuros. El 14-9-2000 los Presidentes de la SEC, Arthur
LEVITT, y de la CFTC, William RAINER, acuerdan esa derogación, y remiten al Congreso el
texto proyectado de la CFMA unido a una carta explicativa, firmada además por el Presidente
de la Reserva Federal, Alan GREENSPAN, y por el Secretario del Tesoro, Lawrence SUM-
MERS, urgiendo la aprobación de la nueva Ley. El 20-10-2000 era aprobado por el Congreso
el texto de la CFMA (HR 5660), cuyo Título II contenía las disposiciones que permiten la
contratación de futuros sobre títulos cotizados específicos. 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 problemática
tributaria suscitada en torno a la unificación 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 contratación de futuros y opciones sobre índices, contrapuesta a la tributación
racional o completa de opciones sobre acciones individuales según su plazo. Aún parece difuso
el plan proyectado para tributar a partir de 2002 por rendimientos nacidos de los futuros sobre
acciones que se negociarán en los mercados integrados de Chicago.
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participación de miembros o comisionistas de mercado (24), homologaciónde
los regímenes de márgenes o depósitos de garantía (25) y cánones de mercado.
Por primera vez en la historia de la regulación americana, losfuturos deaccio-
nes se verán sujetos a las tasas o cánones bursátiles cobrados por la SEC,
circunstancia que prueba su progresiva adscripción al área de los productos
derivativos, y su alejamiento paralelo de la esfera de los demás futuros, tradi-
cionalmenteconsideradoscomocommodities.Talcalificacióncareceenabso-
luto de sentido cuando, cual es el caso que nos ocupa, el subyacente es clara-
mente un valor negociable en mercados financieros.

C) Elproblemadeladiferenciaciónconceptualentreinstrumentosfinan-
cieros.

Con todo, la entrada en vigor de la CFMA(21-12-2000) noha aclaradola
cuestión conceptualbásica: siun futurosobre accioneses unasecurity (26) oun
future.LaCFMAsehapromulgadopara proporcionarflexibilidad alcomercio
a plazo sobre valores de renta variable determinados. De ahíque, a diferencia
de otros futuros como los que tienen por subyacente a los índices deacciones,
que sólo pueden ser reputados legalmente como futuros, los futuros sobre ac-
cionessingulares,enatenciónalsubyacente,puedenconsiderarsecomosecuri-
ties, y negociarse en una bolsa de valores o incluso en mercados de opciones
sobre acciones,bajo lacompetencia supervisorade laSEC. Mas,por otraparte
ypor contraposicióna lasacciones, sólonegociables enstock exchanges(bol-
sas),yasimismoalasopcionessobreíndicesdeacciones,únicamentecontrata-
blesenoptionsexchanges(mercadosespecíficosdenegociacióndeopciones),
los futurossobre accionespueden serya objetode transacciónen mercadosde
futuros, de conformidad con las previsiones flexibles de la CFMA.

(24) 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 tecnológico NASDAQ, y por la asociación de miembros
de los mercados de futuros estadounidenses, la National Futures Association (NFA), en mate-
ria de unificación de las reglas sobre comisión para contratar a plazo sobre acciones.

(25) Responsables de la SEC y de la CFTC anunciaron la primera semana de 2000 su
previsión de establecer depósitos iniciales del 20% del nominal subyacente, para cubrir el
riesgo de oscilación 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
permitiría la reducción eficaz del riesgo sin comprometer en exceso la liquidez del contratante.

(26) La Sección 201 CFMA modifica la sección 3 SEC 1934 para añadir los conceptos
de security future, security futures product y narrow-based security index.
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De esta suerte, los single-stock futures podrán ser objeto de un contrato a
plazo, yellos mismostendrán laconsideración legalde instrumentosnegocia-
bles a plazo, pero, en atención a las necesidades de la industria y a su nuevo
régimen normativo, podrán ser objeto de transacciónasí enmercados defutu-
ros, en cuyo caso serán supervisados por la CFTC, como en las bolsas que
supervisa la SEC, lo que se traduce en un principio de competencia entre mer-
cados por la absorción del comercio sobre este tipo de producto financiero,
simultáneamentecotizableencualquieradelosantedichosespaciosdecontra-
tación.

D) El factor de la supervisión.

El conflicto jurisdiccional o competencial histórico que enfrenta a la
CFTC con laSEC paraacaparar laregulación administrativade lanegociación
deproductosfinancierosderivados,particularmentesobreactivossubyacentes
representativosdelcapitaldelassociedadesanónimas,seperpetúaeneltiempo
después de la entrada en vigor de la CFMA.

La supervisión continuará siguiendo un modelo dualista (CFTC-SEC),
pero las circunstancias del mercado han obligado a las autoridades de ambos
organismosaaproximarsusposicionesparasuperarlosgravososcostesgenera-
dos por la eventual realización de arbitrajes regulatorios, probativos de inefi-
ciencias legales.

Una tercera autoridad regulatoria en discordia, el Intermarket Margin
Board (IMB),havenidoa terciaren ladiscusión, estableciendola necesidadde
preservarlaintegridaddelosmercados,asegurandonivelesadecuadosdemár-
genes o garantías en todos ellos. Para conseguirlo no hay más remedio que
homologarestosniveles,locualhasupuestounaintervenciónsobrelaspotesta-
desregulatoriasdela CFTC,ejercidas desde1975, yde laSEC, envigor apartir
de 1936 respecto a este área,substancialmente enorden aobtener unaimpres-
cindiblehomologación,previstaenlapropiaCFMA.Representantesdelastres
institucioneshanestablecidounnuevomarcolegalcomúnenmateria dedepó-
sitos de garantía (margins) principalmente en contratos de futuros, pero tam-
biénenlosdeopciones,sobrelapremisadoblede susuficiencia ycongruencia
conlacontratacióncubierta (27).Así,lasgarantíasexigiblesdeconformidadcon

(27) En caso de incumplimiento de la contraparte la garantía depositada cubre la presta-
ción, ejecutándose como una prenda automática. El nivel suficiente de garantías 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 garantías; y en tercer lugar, el
lapso temporal en que han de depositarse aquéllas.
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la normativa aprobada por la CFTC no tendrán que coincidir con las vigentes
según las reglas que apruebe la SEC.

Tampoco las autorregulacionesde losmercados dondese negocienestos
futuros habrán de coincidir en todos sus términos. Pero sí que deberán los
reglamentosdiversos,denecesariaredacciónypublicacióninternaenlosdiver-
sosmercadosconcernidos,ordenarlacontratacióndemodohomogéneo,según
handeterminadoconsensuadamenteparaelfuturo,yestablecidoporescrito,las
instanciasdelegadasdelasautoridadesdelIMByotrasautoridadesdesignadas
porlaReservaFederaldelosEE.UU.Ala intenciónhomologadora quepreside
estos compromisos y se explicita en ellos subyace otra de ordenpolítico-legal
básico: proporcionar niveles similares de protección a los inversores.

Lasáreasdondeprincipalmentehavenidoellegisladoramericanoconcer-
tando una actividad homologadora semejante son tres:

a) La regulación de la actuación profesional de los market members y
brokers. Elpropósitode lasnormas reglamentariascorrespondientes esimpo-
nerseverosrequisitosdeinformación obligatoriay normasde conductadesin-
centivadores del abuso de mercado, esto es, de la manipulación de precios de
los contratos defuturos, ydel tráficode informaciónreservada, ahondandoen
la línea que ya avanzó la Australian Futures Market Act de 1979, entonces
innovadora y pionera en la implantación de sistemas de control normativo
entonces desconocidos en el mundo y que luego habrían de generalizarse.
Dicha Ley, aplicada por primera vez a la autorregulación producida por los
órganosdecontrolycompensacióndeposicionesdelSydney FuturesExchan-
ge a partir de1-2-1982, exceptuóla aplicaciónde lasllamadas excepcionesde
juego y apuesta (wager) en aras de la eficiencia en la contratación a plazo,
flexibilizandolaactividaddelosoperadores,especialmentede losintermedia-
rios, cuyos contratos se harían valer en juicio apesar desu carácterespeculati-
vo, eso sí, siempre que respetasen las reglas de correcta formación delprecio.
No cabe duda que en la contratación estándar sobre futuros la tutela del inver-
soresmuysuperiora laofrecida enmercados forward,aun organizados,como
las Bolsas,en lamedida enque lasgarantías depositadasy laintervención dela
cámaracompensadoracomocontratanteminimizanelriesgocrediticiodecon-
traparte.

b) Las normas de supervisión y control interno por el propio mercado,
referidasalaactividadcontractualdetodoslosoperadores,peroespecialmente
de los profesionales, para remediar ex post facto actividades manipulatorias
comoelsqueezing oestrangulamiento artificialde lacotización pormanipula-
dores, evitando distorsiones que resten utilidad comercial a la negociaciónde
futurossobretítulos.Laatribucióndepotestadesautonormativasalmercadode
futurosparaordenarprocesos supervisoresy devigilancia internosmanifiesta
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cómoéstesehaidotornandoenunomásdeloscentrosconpoderescuasiguber-
nativos de producción legislativa y control prudencial (28).

c) Elsistemadearmonizaciónentreautoyheteroproduccionesnormati-
vas. Eldiseño de la CFTC fue estimado idóneopor losexpertos parafavorecer
la aparición de contratos nuevos a plazo, ubicándose en elmarco de políticas
neoliberalesfomentadoporlasAdministracionesReaganyThatcherdurantela
década de los 80, y allanando elcamino hacia lainternacionalización desiste-
mas baratos y descentralizados de control de posiciones contractuales, sólo
intervenidosenaspectospuntualestalescomolaheterolimitacióndeloslímites
devariacióndiariadelpreciodelcontratoeninterésdelmercado,la delnúmero
máximo de posiciones asumibles por ciertos tiposde operadores,o larevisión
delossupuestosdemonopolioabusivo(cornering osqueezing) (29). Elsistema
delaCFTCpuedeidentificarse comode autonormaciónlimitada, deinterven-
ción mínima.

E) Conclusión.

Seguramente deba extraerse como principal consecuencia del levanta-
mientodelaprohibición,propiciadoporelavance delprincipio deflexibilidad
predescrito,laposibilidaddecorrectaconsideracióndevalidez,porvezprimera
en la historia de la legislación estadounidense, de la calificación dual delco-
mercio a plazo sobre acciones en firme (sin opción oa futuroen sentidoestric-
to).Ambaseventualescalificaciones(“futuro”y“valor”)resultancompatibles
paraelcasodeproductoscomoestos que,siendo instrumentosa plazo(futuros
o contratos a futuro en sentido amplio, forward), a un tiempo se negocian
directamente,enatenciónalaliquidacióndesusubyacenteindividualizado,en
el espacio financiero bursátil de losvalores negociables(securities), yno enel
delascommodities,tradicionalessubyacentesdelosfuturos quehasta ahorase
negociabanenlosmercadosnorteamericanos;tampoconecesariamenteenelde
losfuturospuros,oliquidablesnecesariamenteadiferencias,desconectadosdel
mercadodesecuritiesdereferenciadadalaimposibleliquidacióndirectabursá-
til (caso de los stock index futures).

En suma: las transacciones a plazo en firme sobre acciones en EE.UU.
podránen losucesivo acontecer,en arasdel fortalecimientode lacompetencia
entre mercados, así en mercados de futuros como en mercados de valores (de

(28) A este propósito v. ya STONE, “Principles”, cit., 118 y 119.
(29) Cfr. GEMILL, “Regulating”, 295-296; RUTLEDGE, “The Stablishment”, 290

y 298.



CRÓNICA

-- 231 --

acciones y sus opciones). Elmodelo norteamericano de mercados devalores,
según se observa, continúa distanciado deleuropeo en la medida en que nose
clasificanlosmercadossegúnelmodusoperandicualsucedeenlaUniónEuro-
pea(paraelcaso español,cf. arts.2, 31,46 y59 LMV).Los mercadoseuropeos
sólodiferencianentreespaciosdetransaccióndeproductosoriginariososubya-
centes y derivativos, en la medida en que en éstos la interposición de cámara
compensadoracomocontratantedotadeseguridadcontractualyeconómicaala
transacción,fenómenoquenoaconteceenlasBolsasde Valores.En EE.UU.se
perpetúaencambioladualidaddemercadosporrazonesjurisdiccionales(futu-
ros vs valores, supervisados respectivamente por las agencias CFTC y SEC).
Precisamente la inconsistencia conceptual delobjeto negociado en cada uno
de estos grupos de mercados se pone de manifiesto a la hora de rehabilitar por
Ley la negociación de futuros sobre acciones, paradójicamente posible en
ambos mercadosen lamedida queno existeun criteriounitario ypredominan-
te que permita la adscripción sistemática de todo producto negociable a uno u
otro tipo de mercado.

V. PERSPECTIVAS DE ESTABILIDAD DEL IUS CONDENDUM
ANGLOAMERICANO: GLOBALIZACIÓN LEGAL
Y PRESERVACIÓN DE LA EFICIENCIA

ElPresidenteyprimerejecutivodelCBOE,William BRODSKY,anuncia-
ba aliniciarse elverano de2000 quela contrataciónsobre futurosindividuales
deacciones“reuníalomejordelcomerciosobrefuturosyvalores”.Enesafrase
condensabalatranscendenciaqueparalaintegraciónde losmercados devalo-
res estadounidenses comportaba el hecho de la dualidad jurisdiccional o de
supervisiónestadounidense(CFTC-SEC).Dualidadobicefaliaoriginadaporla
autonomía empresarial y expresada en la normación autorregulatoria de los
mercadosespecializadosen negociarfuturos (CBOT,CME). Naturalmente,la
existenciadedosjurisdiccionesdeltráficodevaloresosistemasdesupervisión
de mercados no resulta económica ni político-jurídicamente neutral. Crea un
conflictocompetencialserioentrelasdosagencias,quevienesostenidoyagra-
vado por las cuestiones de competencia interempresarial suscitadas entre los
mercados donde se desarrolla aquella autorregulación.

Removidosparcialmentelosobstáculosseñaladosmedianteelprocesode
integración de los mercados de Chicago, se abre una vía de estabilización del
Derechoestadounidensedelacontrataciónaplazo,enarasde unacompetitivi-
dadsuperiordelosmercadosnorteamericanosdefuturosenelmundo,particu-
larmente de cara a la competencia con los mayores mercados de futuros euro-
peos (en el terreno del single stock, con el londinense LIFFEy nuestroMEFF),
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yasimismoenbeneficiodelapropiaeficienciageneraldelanegociaciónfinan-
ciera.

A su vez, el fundamento de esta acrecida competitividad pivota sobre
cuatro bases: la primera, las sinergías de mercado compartidas por CME y
CBOE, en particularal acumularclientela ybases deinversión institucional;la
segunda,lamejoradelaliquidez,substancialmenteincrementada alcristalizar
la joint-venture que aglutina a CME, CBOE y CBOT; la tercera, la integración
correcta de la contratación sobre opciones con la contratación sobre futuros
(cual es propio del comercio bursátil clásico latino, por cierto) en el seno de
estos tres mercados, fruto a su vez de la resolución de los conflictos interjuris-
diccionales o de supervisión (30), resultante en superioresniveles deeficiencia
en las transacciones o estrategias en derivados; y cuarto, la facilitación del
acceso a la nueva negociación sobre futuros a miembros y clientes del gran
mercado CBOT.

Losfuturossobreaccionesindividuales,ensuma,proveeránalmercadode
valoresestadounidensedederivados,asícomoalasBolsas,decuotasdescono-
cidasdeeficienciaenlosmovimientosdecapital.Loquebeneficiaráparticular-
mente a inversores institucionales, habituales del tráfico a plazo, tales como
gestoresdehedgefunds,gestoresde planesde pensioneso deinversión alargo
envaloresderenta variable,e intermediariosprofesionales quehabitualmente
gestionan derivados sobre capital social.

Ciertamente,losbeneficiospotencialesobteniblesoperandoenfuturosson
superiores a los quese puedenlograr operandoalcontado,especialmente sise
contrata en descubierto con liquidación diferencial. De otra parte,es másfácil
venderfuturosquesuscorrespondientesaccionesalcontado,desdeelpuntode
vista de losrequisitos deuptick. Aestas ventajasúnese otracrucial entérminos
de alivio de costes transaccionales: la integración de la operatoria individual
prevista en las cuentas que los inversores abran en el mercado integrado de
futuros sobre acciones norteamericano, de suerte que quien opere en élpodrá
negociarlosconjuntamente(alongside),operandoalcontadosobreaccionesya
plazo negociando futuros y opciones sobre éstas en las mismas cuentas de

(30) El sistema de resolución 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 epístola 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 (31),demodoquenoserá precisoabrir cuentasespecíficas enderivados
(cual sucede hoy en mercados especializados como LIFFE, CBOT o MEFF).
De otra parte, de conformidad con la CFMA será necesario obligar a los com-
modity brokers a inscribirse comonegociadores defuturos (securitiesregiste-
red, según las reglas del test Serie 7 impuesto por la SEC para todos 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 laextensión eintensidad delas ventajasre-
gulatoriasque ofrecela CFMApuede calibrarsefácilmente lamedida deléxito
augurable a este nuevo modo de comercio a plazo allende el Atlántico. Espe-
cialmente, considerando elalivio de costes que al inversor supondrá dejar de
abonarlascomisionescorrespondientesalaconstruccióndecadafuturosintéti-
co por conjunción de resultados en la adquisición simultánea de calls y puts,
estrategiasistemáticamenterealizadaporprofesionaleseinstitucionesdesdela
apertura de los mercados de opciones normalizadas en1973, yque dejaahora
de tener sentido al facilitarse la negociación directa a plazo sobre acciones
singulares, negociación más inteligible, barata, rápida, directa y líquida.

Inteligible,porqueesmássimplecontratarfuturosqueconstruirlossintéti-
camenteatravésdeopciones (32).Barata,porlosmenorescostesoperativospara
el inversor respecto a la combinación de opciones para construir estosderiva-
dos sintéticos. Rápida por la facilitación del acceso de los intermediarios e
inversoresalosmercadosdespuésdellevantamientodelaprohibición.Directa

(31) Úsase la expresión “valores” en sentido propio o contrapuesto a “derivados” o
“contratos a plazo” ex art. 2 LMV. La distinción legalmente se funda sobre la base de que los
segundos son “contratos”, vale decir, contratos-valor negociados a través de cámara compen-
sadora y negociables sólo mediante apertura y cierre de posiciones abiertas en dichos contratos
(para una explicación sistemática de la ratio essendi y el funcionamiento de esta innovadora
modalidad de transacción, y su configuración jurídica obligacional, v. IBÁÑEZ, “Integración
de los contratos de futuros y opciones en el concepto legal europeo de instrumento o producto
derivado”, en Boletín del Ilustre Colegio de Abogados de Madrid 10, 3.ª época, octubre 1998,
espec. 89-107). Nótese que en EE.UU. se podrán negociar stock futures en cuentas de securi-
ties (de valores bursátiles), pero no se podrán negociar acciones ni stock options en cuentas de
derivados (futures accounts; cf. CBOE, “Single Stock Futures”, p. 4). La razón es simple:
mediante esas cuentas de futuros no es contractualmente posible la tradición o transmisión de
la posición abierta en stock al broker o al cliente final del mercado, según es propio en las
transacciones del mercado de derivados.

(32) Al iniciarse el año 2001 se abría una cuenta de opciones por cada seis de acciones y
otros valores subyacentes en EEUU. Y sólo una cuenta en futuros por cada diecisiete en
opciones. De otra parte, sólo había 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 liberalización que contemplamos.
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porque se podrán tomar posiciones de compra o venta a plazo en una sola
transacción. Y líquida porque se dejarán de percibir los márgenes de garantía
exigibles por las vigentesuptick rulesa lahora deconstituir posicionesvende-
dorasen lacontratación equivalenteal contadocon crédito.Los vendedoresal
contado con crédito ya no habrán de acudir al préstamo de valores, porque
podránoperarconmenorcostevendiendodirectamentefuturossobrelasaccio-
nes cuyo préstamo venían solicitando.
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I. INTRODUCCIÓN: PRETENDIDO OBSTÁCULO
EN LA DOCTRINA DE LA DGRN E INOCUIDAD
DE LA LEGISLACIÓN HIPOTECARIA

Laspresenteslíneastratandeponerdemanifiestosolamentelanormalidad
deldevengo de intereses sobre intereses en el contexto de la mora deldeudor,
especialmente con referencia a las obligaciones garantizadas con hipoteca, y
ello a la vista de las posibles dudas advertidas en la práctica y en alguna mani-
festación obiterdicta dela DirecciónGeneraldelos Registrosy delNotariado.
Atalefecto,doctrinaregistral,jurisprudencial,viejay nuevalegislación ydoc-
trinaentrañabledenuestrosmercantilistasdetodotiempoiránsiendosucesiva-
menteinvocadosenordenailustrarlasafirmacionesysobretodolasconclusio-
nes a las que aquéllas nos conducen.

Sin más preámbulo, hemos de comenzar diciendo que en el asunto del
título y como no podía ser de otro modo, la Ley Hipotecaria selimita aestable-
cer el límite máximo temporalde cobertura de la obligación garantizable con
hipoteca en concepto de intereses derivados de la deuda principal.Así lohace
en su artículo 114 en relación con su artículo 115 y ambos interpretados por el
Tribunal Supremo (1) y aplicables a los intereses de demora —como no podía
ser de otro modo—, según tiene declarado la Dirección Generalde los Regis-
tros y delNotariado (2). Corresponde claramente alDerecho sustantivo y a los
pactos convenidos por las partes, dentro de sus límites, la determinación en
cadacasodecuándoyporcuántotalesinteresessedebenentenderválidamente
devengados.

La toma como referente a estos efectos y con carácter necesario para el
Registro de la Propiedad del pacto entre las partes, claro es, dentro de los
límites a la autonomía de la voluntad marcados enprimer lugarpor elDerecho
imperativo (artículo 1.255 del Código Civil), se confirma desde el punto de
vista de la legislación hipotecaria ya lavista delo dispuestoen elartículo 12de
la Ley:“Las inscripciones de hipoteca expresarán el importe de la obligación
garantizada y el de los intereses, si se hubiesen estipulado.”

En este sentido, un planteamiento razonable dela cuestiónse contieneen
ladoctrinasentada porla DirecciónGeneraldelos Registrosy delNotariado (3)

enelqueun pactoobligacionaldecapitalización deintereses remuneratoriosa
losefectosdedevengode losmoratorios noconoció objeciónregistralunavez

(1) Sentencia de 12 de marzo de 1985.
(2) Resolución de 23 de octubre de 1987.
(3) Resoluciones de 16 de febrero de 1990 —Ar. 730— y de 24 de agosto de 1998

—Ar. 6585—.
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pactadounlímitederesponsabilidadhipotecariaportalconceptoquecuantita-
tivamente amparaba al tiempo que limitaba los devengos con oponibilidad a
terceros. La propia Dirección General en otra de sus resoluciones (4) expresa-
mente sienta la doctrina —fundamento jurídico tercero— de que “dentro de
este máximo la Ley —Hipotecaria, se entiende, y por ende la sustantiva—
posibilita la libertad de pacto”.

Elaparenteproblemaenunciado enelepígrafey causanteen granmedida
de las presentes líneas resulta delpronunciamientode laDirección Generalde
los Registros y delNotariado (5), a cuyo tenor “habiendo sido admitido por la
entidadacreedora,expresamente,elcaráctermercantildelpréstamo(adviértase
quelaexigenciarecogidaenel artículo311.2.º delCódigo deComercio, porsu
propia esencia, escapa a la calificación del Registrador), los propios artículos
317y319delCódigodeComercioexcluyenla capitalizaciónanticipada delos
intereses de manera inequívoca e imperativa, e, incluso, impiden, frente al
criterio delCódigo Civil (cfr. artículo 1.109 delCódigo Civil), el llamadoana-
tocismo judicial”.

A estas alturas de la civilización jurídica y del progreso económico en
Europaoccidental,resultasorprendenteestepronunciamientoencuantoalfon-
do, lo que trataremos de poner de manifiesto en las líneas que siguen. Pero
desdeelpuntodevistadelaformaylaextralimitaciónquesu contenidoentraña
respectodeloquedebensercompetenciasde lacalificación registral,ya sehan
encargadodeponerlodemanifiestorecientesestudiossobrelamateria,altiem-
po que se fijan los justos límites retóricos del pronunciamiento referenciado.
Asísehapodidoafirmarrecientemente (6)que“Tampoconiegan ensí laposibi-
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,
simplementeporquesolucionanlacuestiónplanteadanegandovalidezobliga-
cional alpacto de anatocismo (...) La Dirección Generalno niega la cobertura
de los intereses por cuestiones hipotecarias...”.

II. MERCANTILIDAD DEL PRÉSTAMO HIPOTECARIO BANCARIO

Una primera crítica la merece elpronunciamiento transcrito común a las
cuatro Resoluciones de la Dirección Generaldelos Registrosde 1998citadas.

(4) Resolución de 21 de enero de 1998 —Ar. 274—.
(5) Recogido en el fundamento jurídico 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) ÁLVAREZ OLALLA, P., La garantía de los intereses en el préstamo hipotecario,
ed. Comares, Granada, 1999 (pág. 223).
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Y ello por cuanto a la hora de pronunciarse sobre la naturaleza mercantil del
préstamohipotecariobancario,parecearrojarsombradeduda —defondo yde
forma— acerca de una cuestión sobre la que existe claro y clásico pronuncia-
mientojurisprudencial (7)—vinculantesegúnlosartículos1.6delCódigoCivil
y103delaConstitucióntambiénparalos Registradores—a cuyotenor “sibien
el artículo 311 delCódigo de Comercio señala, con un criterio finalista, como
una de las circunstancias para que el concepto de préstamo pueda merecer la
calificación de mercantil, la de que las cosas prestadas se destinen a operacio-
nesdecomercio, ellono obstaa laposibilidad deque siempreque loscontratos
de esta clase revistan el carácter de operaciones bancariaspuedan serconcep-
tuados como mercantiles, al amparo del artículo 2.º, en relación con el 175 y
algunos otros como el199 yel212delpropioCódigo, auncuando elpréstamo
sehagaafavordepersonasajenasalcomercio,queno sepropongan emplearel
objeto recibido en operaciones mercantiles...”.

III. RECONOCIMIENTO DEL ANATOCISMO
TRAS EL VENCIMIENTO EN DERECHO MERCANTIL

Resulta asimismo sorprendente el planteamiento del pronunciamiento
transcrito común a las cuatro Resoluciones de la Dirección General de los
Registros de 1998 citadas, que parece dar a entender que el Código Civil sí
permitealacreedorunacapitalizacióndeinteresesy quetal capitalizaciónapa-
recería —sorprendentemente— vedada al acreedor regido por el Código de
Comercio. Si lo permite el Código Civil, con mayor motivo lo debe permitir,
como así sucede en efecto, elCódigo Mercantil cuando menos en los mismos
términos. La interpretación de las Resoluciones citadas ni se ajusta a la letra y
espíritudelalegislaciónmercantilvigente,nialahistoriadenuestralegislación
mercantil.

ElCódigode Comerciode 1829ya disponíaen suartículo 401que “Nose
debe rédito de réditos devengados en los préstamos mercantiles, ni en otra
especie de deuda comercial, mientras que (...) bien de comúnacuerdo, obien
por una declaración judicial, se fija el saldo de cuentas, incluyendo en él los
réditosdevengadoshastaentonces;locualnopodrátenerlugarsinocuandolas
obligaciones de que procedan estén vencidas, y sean exigibles de contado”.

Ergo, síse debenintereses deintereses simedia pactoy sonincluidos alos
efectos de la fijación de la cuantía exigible. Así lo reconoce en los mismos
términos que elCódigo uno de los autores más significados de laépoca acuya

(7) Sentencia de 9 de mayo de 1944 (Aranzadi 665) [Cdo. 1].
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obra tenemos acceso (8). Más explícito era todavía el Proyecto de la Comisión
especial creada por Real Orden de 11 de enero de 1828, que contenía como
rúbrica específica delTítulo IV delLibro III (“De los contratos de comercio”)
la referida a “De los intereses de dinero” (artículos 193 a 199) (9).

El tenor literaldelCódigo de Comercio de 1885 hoy vigente, en cuanto a
los intereses de demora y el pacto de anatocismo, no deja lugar a dudas en
cuantoasureconocimientoencontinuacióndeloyadispuestoporsuantecesor.
Cabepactodecapitalizacióndeinteresesconanterioridadalvencimiento—ge-
neralmentehastaladeclaraciónde anticipopor mediarpor hipótesisincumpli-
miento— según elartículo 317, y se entienden capitalizados según elartículo
319ylegislaciónprocesalconcordante—sinposibilidaddecapitalizaciónulte-
rior—los devengados—como remuneratoriosy moratorios—en elmomento
de la interposición de la demanday alos efectosde sureclamación judicial.En
este sentido se pronunció desde un primer momento autorizadísima doctrina
mercantilista (10). Una interpretación cabaly clara del artículo 317 delCódigo
de Comercio nos la da otro ilustretratadista (11) querecordamos ysegún elcual
“Losinteresesvencidosy nopagados nodevengarán intereses,dice elartículo
317delCódigodeComercio(preceptoque esuna derivaciónlógica delprinci-
pio sentado en elartículo 314 aldeterminar que los préstamos no devengarán
interés si no se hubiere pactado por escrito), y por eso mismo el artículo 317
dice, en su segundo párrafo, que ‘los contratantes podrán capitalizar losinter-
eseslíquidosynosatisfechos,que,comoaumento decapital, devengaránnue-
vos réditos’, pues, entonces, respecto de esta capitalización, existeya elpacto
necesario, a tenor del artículo 314”.

IV. GENERALIZACIÓN DEL RECONOCIMIENTO
DEL ANATOCISMO TRAS EL VENCIMIENTO

A los efectos de mantener una perspectiva histórica en este momento,
cumple poner de manifiesto que lo que concarácter especialse dejódispuesto

(8) MARTÍ DE EIXALA, R. en sus Instituciones del Derecho Mercantil de España, 5.ª
ed. actualizada por DURAN Y BAS, M., Madrid, 1870 (pág. 326).

(9) Vid. RUBIO, J. en Sáinz de Andino y la Codificación Mercantil, ed. CSIC, Madrid,
1950 (págs. 258-259).

(10) BLANCO CONSTANS, F. en sus Estudios elementales de Derecho Mercantil, ed.
Reus, 3.ª ed., Madrid, 1911, Tomo II (pág. 563 y notas) con cita de la Sentencia de 18 de junio
de 1892.

(11) BENITO, L. en su Manual de Derecho Mercantil, ed. Victoriano Suárez, 3.ª ed.,
Madrid, 1924, Tomo II (pág. 448 —§ 1.539—).
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respecto del anatocismo por causa de demora —previo incumplimiento por
tantoy,además,anticipodelvencimiento—paralospréstamosmercantilespor
el temprano Código de 1829 —confirmado después por el artículo 319 del
Códigode1885—,habíasidopreviamente objetode generalizaciónmediante
una Ley de 14 de marzo de 1856.

NótesepueseldislatequeentrañaelpronunciamientodelasResoluciones
de la DGRN de 1998 aquí rebatido, deque loreconocido porel legisladorcivil
debe entenderseno reconocidopor el—por otraparte pioneroy másespléndi-
do, pues admite el anatocismo moratorio anterior alvencimiento siquiera sea
anticipadoenelartículo317— legisladormercantil. Ensu artículo7 dispusola
Leycitadade1856que“Duranteeltérminodelcontrato,los interesesvencidos
ynopagadosnopuedendevengarintereses.Transcurridoelplazo, loslíquidos
y no satisfechos podrán capitalizarse y estipular de nuevo réditos sobre el
aumentodecapital,con sujecióna lodispuesto enel artículo2 (pactoescrito)”.

El criterio restrictivo nótese cómo lo es —según la lógica impone— del
legislador civil respecto delmercantil. Como escueta pero precisamente dejó
escritoBenitoGUTIÉRREZ (12)elagrandamientodelcapitalacumulandointer-
eses sobre intereses sólo puede hacerlo el acreedor civil en ejercicio de su
derecho “no corriendo el término, sino transcurrido el plazo” (13).

V. NECESARIA PERSPECTIVA POSTERIOR AL VENCIMIENTO
DE LA OBLIGACIÓN 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—.Estaafirmaciónesobviay
lareforzamosconelpronunciamientodelpadredelaLey HipotecariaGÓMEZ
DELA SERNA (14), que dejó claramente escritoque “...laíndole verdaderadel
créditohipotecario(...)eslaseguridaddeun reintegroexpedito alvencimiento
de la obligación”.

(12) GUTIÉRREZ, B. en Códigos o estudios fundamentales sobre Derecho Civil Espa-
ñol, Lib. Sánchez, 1.ª ed. Madrid, 1869 (facsímil Lex Nova, Valladolid, 1988), Tomo V (pág.
189).

(13) Se hace igualmente eco de esta norma el autor de la Ley Hipotecaria GÓMEZ DE
LA SERNA, P. en unión de MONTALBÁN, J.M. en sus Elementos del Derecho Civil y Penal
de España, Lib. Sánchez, 10.ª ed., Madrid, 1872, Tomo II (pág. 366).

(14) Op. loc. últ. cit., pág. 470.
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Asíno en vano ha podido posteriormente afirmarla doctrinaprocesalista
autorizada de Manuel FENECH (15) que “la hipoteca no es otra cosa que un
embargo convencionalyanticipado deun bieninmueble”. Eneste sentidove-
moscómosehapronunciado,ademásrecientemente,lapropiaDirecciónGene-
raldelosRegistrosydelNotariado (16),segúnlacualy respectode ladenomina-
da por el legislador ampliación de hipoteca “...sus efectos vendrían a ser los
mismos que la mejorade embargoa quese refiereel artículo578.3 dela Leyde
Enjuiciamiento Civil”.

En virtud de lo anteriormente expuesto resulta pues común el régimen
jurídicocivilymercantil delanatocismo enlo quea lahipoteca serefiere, yello
por cuanto tal referencia lo es necesariamente al anatocismo llamado judicial
(“no corriendo el término sino transcurrido el plazo” según escribió GUTIÉ-
RREZ) y que conoceanálogo régimenjurídico, aunquecon distintasformula-
ciones literales, en los artículos 1.109 del Código Civil —formulación positi-
va— y 319 del Código de Comercio —formulación a contrario—.

Losdevengosanterioresala deducciónprocesaldela reclamación,como
se ha encargado de recordar la Dirección Generalde los Registros y delNota-
riadorecientemente,permanecenfueradelámbitodelacompetenciadelRegis-
trador a la hora de calificar e inscribir la hipoteca y el Auto de adjudicación
dictado en ejecución de la misma. Así, la Dirección Generalde los Registrosy
delNotariado (17), leaclaróalRegistradordel casoplanteado quelo quepreten-
día en tal sentido se inmiscuye—por virtuddelprincipiodispositivo rectordel
proceso civilpor el cual el contenido del Auto de adjudicación no puede sino
sertrasuntodelosolicitadoporelejecutante—enplanosajenosa sucompeten-
cia, y al efecto dejó 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 quiendeberá observarlas anterioresexigencias
[consignación de sobrante sobre lo garantizado] en aplicación del remate. Lo
cualporotraparteescoherenteconelprincipiode integridaddelpago(artículo
1.169 del Código Civil)”.

Elsaltodelplanodelaresponsabilidad—“Haftung”propiodeladinámica
registral— al de la deuda —“Schuld” reservado al conocimiento judicial sin
perjuicio de su reflejo registralpara conocimiento por terceros ex artículo 114

(15) FENECH, M., “Recepción de la hipoteca en el Derecho procesal” en FENECH, M.
y CARRERAS, J., Estudios de Derecho Procesal, ed. Bosch, Barcelona, 1962 (pág. 478).

(16) Resolución de fecha 4 de marzo de 2002.
(17) Resolución de 24 de octubre de 2000.
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delaLeyHipotecaria— seproducía encaso resueltopor lacitada Resolucióny
resulta rechazado por ser limitativo de la reclamación judicial de la deuda de
intereses en los términos legalmente reconocidos. Esta Resolución ha sidore-
cientementecomentada (18)afirmandocabalmentequeengeneralloexigidoen
el caso por el Registrador va más allá de lo dispuesto en el artículo 575 de la
Ley de Enjuiciamiento Civil, y que además, en el caso concreto, con carácter
previo a la calificación definitiva del Registro, el Auto de adjudicación fue
objetode unaadición enla quese hizoeloportunodesglose deaplicación delo
imputadoacadaunadelasfincas,pesealocualmantuvosucalificaciónnegati-
va que en este punto fue objeto de revocación por su Dirección General.

VI. CONFIRMACIÓN EN LA NUEVA LEGISLACIÓN
PROCESAL CIVIL

Las regulaciones contenidas en los vigentes artículos 1.109 delCódigo
Civily319delCódigodeComercioveremoscómoademáscoincidenentre síy
se separan de sus precedentes en el carácterautomático dela capitalizaciónde
los intereses preprocesales a los efectos del cálculo sobre la base completa
—principal,interesesremuneratorioseinteresesmoratoriospreprocesales—de
los intereses de demora en el contexto delproceso que para reclamación de la
deuda total se inicie.

En este punto, y en lo que a la ejecución hipotecaria se refiere, es de
especial trascendencia la regulación contenida en la Ley 1/2000 de Enjuicia-
miento Civil, que tras derogar elprocedimiento especialde ejecución judicial
hipotecaria (Disposición FinalNovena), unifica los principiosde laejecución
hipotecariaconrelaciónalaejecucióndineraria general(vid. artículo579 dela
Ley 1/2000). Las especialidades de la ejecución hipotecaria no excluyen la
configuración general de la demanda ejecutiva (vid. artículo 684 de la Ley
1/2000) entre las que se encuentra, además dela configuracióncomo saldode
toda reclamación ejecutiva de intereses variables (artículo 574 de la Ley
1/2000),la preceptivainclusión enla cantidadreclamada delos interesesordi-
narios y moratoriosvencidos ala fechade lainterposición (artículo575.1 dela
Ley 1/2000). Tal inclusión no tendrá por objeto sino el de integrar la base de
cálculo de la mora procesal en los términos análogos a los procesalmente pre-
vistos para las Sentencias en el artículo 576 de la Ley 1/2000 y que para los
títulosextrajudicialesconoce—comohemosreiterado—regulaciónsustantiva

(18) Vid. NADAL GÓMEZ, I. en la revista Tribunales de Justicia editada por La Ley,
n.º de marzo 2002, páginas 72 y siguientes.
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en los artículos 1.109 del Código Civil y 319 delCódigo de Comercio; y que
como limitaciónimperativa únicamenteimpiden (laimposibilidad deinnova-
ciónprocesalutelitependenteasítambiénloimpone)elincrementosobreveni-
do de talbase de cálculo una vez fijada en el suplico de la demanda —o en su
caso en el cierre intervenido por Notario— por todo concepto en los términos
vistos del 575.1 de la Ley de Enjuiciamiento Civil.

VII. JURISPRUDENCIA DEL TRIBUNAL SUPREMO

ElTribunalSupremohaefectuadoenestesentidoclarospronunciamientos
de los que porsu proximidadtemporal reproducimosel contenidoen unaSen-
tenciade1994 (19)acuyo tenor“Pese ala ampulosidaddel transcritoencabeza-
miento, en el que se mezclan preceptos de muy heterogénea naturaleza y de
innecesaria cita, el problema que en realidad plantea el presente motivo se
reduceescuetamenteadeterminarsinuestroordenamientojurídicopermiteque
las partes, al celebrar un contrato depréstamo mercantilcon intereses,puedan
estipularexpresamentequelosinteresesvencidosynosatisfechosseacumulen
alcapitalparaseguirproduciendolosinteresespactados,loquedoctrinalmente
se conoce como pacto de anatocismo. La respuesta que ha de corresponder al
enunciado problema es de sentido afirmativo”.

Dandoalefectounaseriedeseisrazonesquecompletaen laquinta deellas
concitajurisprudencial:“5.ª Esta Salatiene expresamentereconocida lavali-
dez del anatocismo convencional (Sentencias de 6 de febrero de 1906, 21 de
octubre de 1911, y 25 de mayo de 1945 —Ar. 588—) cuya doctrina jurispru-
dencial,aunquereferidaalartículo1.109delCódigoCivil,estambiénaplicable
al artículo 317 del Código de Comercio, por cuanto este precepto no sólo no
contradice a aquél, sinoque loconfirma enlo queal anatocismoconvencional
se refiere, como anteriormente hemos dicho”.

Hace ya varios años el compañero del Ilustre Colegio de Barcelona VA-
LLESYPUJALS (20)recogíaentoncesdoctrina jurisprudencialsimilar, altiem-
poquenosrecuerdaqueelBancoHipotecariode España,de quienen elmerca-
do hipotecario las demás entidades hoy operantes traen causa, pactaba en la
totalidad de sus préstamos —cómo no, todosellos objetode inscripciónregis-
tral— en cumplimientodel artículo89 desu Reglamentode 3de noviembrede

(19) Fundamento Jurídico Décimo de su Sentencia (Sala 1.ª) de 8 de noviembre de 1994
—Ar. 8477—

(20) VALLES Y PUJALS, J., Del préstamo a interés, de la usura y de la hipoteca, ed.
Bosch, Barcelona, 1933 (pág. 73-79).
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1928contextoyaexistenteenelReglamentooriginarioque,“Todosemestreno
pagadoasuvencimientoproduceinterésdedemora(...)sinnecesidaddereque-
rimiento alguno”.

VIII. CONCLUSIONES

Elanatocismo pre-procesalen cuantoaldevengode interesesmoratorios
estápermitidomediantepactoexpresoenelámbitodelasobligacionesmercan-
tiles (artículo 317 delCódigo de Comercio) y está fuera de las fiscalizabilidad
por la calificación registralde laescritura dehipoteca: elRegistro debelimitar-
se a transcribirlo en los términos pactados con arreglo a la Ley.

Elanatocismo posterior a la reclamación nosolamente estácontemplado
por la Ley (artículos 1.109 del Código Civil y 319 delCódigo de Comercio),
sino que viene impuesto por las circunstancias de incumplimiento por varios
conceptos y reclamaciónprocesalúnicaen víaejecutiva segúndispone elartí-
culo 575 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, razón por la cualno puede legíti-
mamente plantearse por tal razón denegación a su inscripción registral con
ocasión de la presentación de la escritura de hipoteca.

En definitiva, la seguridad jurídica (artículo 9.3 de la Constitución), la
interdiccióndelaarbitrariedaddelospoderespúblicos(artículo9.3de laCons-
titución),elservicio conobjetividad alos interesesgenerales —yno parasatis-
facer pruritos corporativos— y la sujeción a la Ley y al Derecho de las Admi-
nistracionesPúblicas(artículo103delaConstitución),impidenunatergiversa-
ción de la necesaria legalidad de la calificación registral (artículo 18 LH) so
capadesedicentesprincipioshipotecarios“revelados”queentonoenocasiones
vergonzante pero en todo caso igualmente dañino se esgrimen en contra del
claro tenor de la Ley vigente (21).

(21) Vid. v.gr. nota 63 en página 93 de ROCA SASTRE, R.M. y ROCA-SASTRE
MUNCUNILL, L., Derecho Hipotecario, ed. Bosch, 8.ª 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]

JESÚS ALFARO ÁGUILA-REAL

Catedrático de Derecho Mercantil
Universidad Autónoma de Madrid

I. INTRODUCCIÓN

Las sentencias objeto de esta nota son la puntilla a una etapa de la Direc-
ciónGeneraldeRegistrosydelNotariado,afortunadamentesuperada,enlaque
unosfuncionarios seadueñaron del“bolideescribir enelBOE”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
Dirección (1).Lastresquecomentamoscontienenunfallosencillamenteespec-
tacular.Declaran“noconformesaDerecho”ynuloslosartículos2.1.b);2.1.c);

(1) V., entre otras, RRDGRN 31-III-1997; 1-IV-1997; 30-IV-1997; 11-XII-1997, modi-
ficadas por la RGDRN 14-II-2001 como consecuencia de la STS 24-II-2000 que derogó la
reforma del Reglamento del Registro Mercantil operada a través de una reforma del Reglamen-
to del Registro hipotecario que permitía la inscripción de las sociedades civiles. O el Reglamen-
to de contratación electrónica (RD 1906/1999, de 17 de diciembre) que ha sido calificado, con
razón, como el reglamento que impide el comercio electrónico y cuyo artículo 2 obliga al em-
presario a facilitar las cláusulas del contrato con ¡tres días de antelación! a la celebración del
contrato y el artículo 4 otorga un derecho de resolución ad nutum unilateral, es decir, modifica el
artículo 1258 CC.

RDBB núm. 87 / Julio-Septiembre 2002
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2.2.c); 5; 9.3; 9.5; 15.2 párrafo primero; 17.1; 17.2;18; 19.2;20.1; 20.3;21;
22.2;22.3;22.4;23;24delReglamentodelRegistrodeCondicionesGenerales
delaContrataciónaprobadoporRD1828/1999,de3dediciembre (2).Teniendo
en cuenta que el Reglamento tenía 24 artículos, resulta que, grosso modo, el
Tribunal Supremo ha considerado ilegal la mitad del mismo.

En estanota nonos ocuparemosde losproblemas de técnica registralque
hansidoanalizadosendetalleporotrosautores (3). Trasuna exposicióngeneral
sobre elRegistro de condiciones generales y el contenido delas sentencias,se
abordaránlascuestionesque,anuestrojuicio,teníanmástrascendenciasustan-
tiva: la pretendida “eficacia erga omnes” de la sentencia de estimación de una
acción de cesación, que los autores del reglamento pretendían atribuir a la
inscripcióndelasentencia;eldictamendeconciliaciónylosefectosdeldepósi-
to de las condiciones generales respecto al cumplimiento de los requisitos de
incorporación (art. 5 LCGC).

II. EL REGISTRO DE CONDICIONES GENERALES
EN LA LEY Y LA CONCEPCIÓN DEL MISMO
DEL AUTOR DEL TEXTO REGLAMENTARIO

Lo más espantoso de la Ley de Condiciones Generales es, sin duda, la
creación delRegistro administrativo de Condiciones generalesde loscontra-
tos.Nuncatuvosentidoalguno.Laideadeunregistrodecondicionesgenerales
fue manejada tanto en el primer borrador como en los posteriores. Y, en los
borradores previos alque definitivamente se convirtióen Ley,se rechazópor-
que si se pretendía dotar de efectos jurídicos sustantivos, suponía crear una
burocracia de elefante que entorpecería notablemente la celeridad del tráfico
contractualyqueimpondríacostesnotablesbienalosparticularesquehubieran
de financiarlos, bien a la Administración Pública en caso contrario. Hubiera
sido lo más deseable que el artículo 11 de la ley no hubiese visto la luz. No se
necesita para nada un registro de las sentencias en las que se estime la preten-
sióndenulidad deuna condicióngeneralyno senecesita unregistro deformu-
larioscontractualesdecaráctervoluntario.Lavoluntaddelgrupoparlamentario
del Gobierno de no vaciar absolutamente el Proyecto de Ley originado en el
Ministerio de Justicia llevó al Parlamento, no a eliminar el Registro, pero síy

(2) En adelante, los artículos citados sin referencia a la norma a la que corresponden lo
son del Reglamento.

(3) V., exhaustivamente, R. CABANAS TREJO/R. BONARDELL LENZANO, El re-
gistro de condiciones generales de contratación. Una aproximación crítica a su reglamento,
Madrid, 2001.
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notablemente, a reducir la grandiosidad de la construcciónproyectada porlas
autoridades ministeriales.

Anuestrojuicio,unalecturasinprejuiciosdelartículo11dela leyconduce
a afirmar que el Registro creado presenta los siguientes rasgos:

a) Se tratade unRegistro administrativo,aunque laexposición demoti-
vos habla de “registro jurídico”, en la medida en que la competencia sobre el
mismo se atribuye al Ministerio de Justicia y a funcionarios del cuerpo de
registradores.ComoseñalaraelConsejodeEstado,nohayunadefiniciónlegal
deloque seaun “registrojurídico” pero,como lassentencias quecomentamos
se ocupan de repetirhasta lasaciedad, elrecurso porelReglamentoa lasreglas
ytécnicasdelDerechoregistralinmobiliarionopuedeacompasarsepeorconel
sentido de un Registro como elde laley decondiciones generalesde lacontra-
tación (4).

b) Eldepósitodelascondicionesgeneralestienecomoúnicoefectoelde
servir de fecha a quo para el cómputo de la prescripción de las acciones de
cesación:nopodránimpugnarseporvíade lasacciones decesación yretracta-
ciónlascondicionesgeneralesquehubieransidodepositadasdosañosantesde
la presentación de la demanda. En la redacción que esta norma tenía en el
Anteproyecto,lascondicionesgeneralesdepositadasquedaban,pues,“inmuni-
zadas”frentealasaccionesdelasasociacionesdeconsumidoresyempresarios,

(4) La sentencia objeto de esta nota afirma, en su fundamento jurídico 6.º: “No estamos
ante un Registro de contratos sino ante un Registro de cláusulas contractuales y sentencias,
diferente de los Registros inmobiliarios por más que su gestión se encomiende a los registrado-
res de la propiedad y mercantiles. El Registro (...) es un registro de cláusulas contractuales y
sentencias que responde a una lógica radicalmente diversa a la de los Registros de carácter
inmobiliario” y en el 14.º añade —sumándose al Dictamen del Consejo de Estado— que “no es
adecuado definir el Registro de Condiciones Generales de la Contratación como un ‘registro
jurídico’ por cuanto ninguna norma de nuestro ordenamiento define lo que es un registro jurídi-
co, ni tal calificación puede ni debe suponer ir más allá de lo dispuesto en la Ley sobre los
efectos jurídicos de la inscripción que la Ley 7/1998 limita a la prescripción de las acciones
colectivas de cesación y retractación” (...) “la utilización (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.º: “El registro (...) no es más que un registro de
formularios o modelos de cláusulas”. 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
redacción del Reglamento combatido...”. Y más 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 señala que “debemos decir una vez más (...) que la naturaleza del
llamado Registro de condiciones generales de la contratación tiene poco que ver con el Regis-
tro de la Propiedad”. Sobre la inaplicación al Registro de Condiciones generales de los princi-
pios registrales v., ampliamente, CABANAS/BONARDELL, Registro, pp. 34 ss.



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 250 --

aunquenoalasdeclaracionesdenulidadenunprocesoindividual.Afortunada-
mente, alguien se dio cuenta de que no es posible someter a prescripción la
acción de cesación y la de retractación si las condicionesgenerales sesiguen
utilizandoporunempresarioyque,portanto,lomejor seríano establecerregla
alguna. Porque, ¿cómo va impedirse que se ejercite una acción de cesación
contraalguienquesigueutilizandounascondicionesgeneralesabusivasporel
hechodequehubierantranscurridodosañosdesdelainscripciónenelregistro?
En el trámite parlamentario, la norma fue cambiada añadiéndose el actualpá-
rrafo II del artículo 19LCGC dondese aclaraque laprescripción nojuega siun
consumidorconsigue,enunpleitoconelempresariopredisponente,queeljuez
declarenulaunacláusuladeterminada.Entalcaso,la acciónde cesación“revi-
ve”duranteunplazodeunaño.Consecuentemente,elpresunto efectojurídico
—el único— del depósito de las condiciones en el registro queda en agua de
borrajas. A la asociación que pretenda pedir la nulidad de unas condicionesle
bastaráconpresentarunademandaindividualdenulidadpara,unavezobtenida
la sentencia declarativa de dicha nulidad, interponer una acción de cesación.

c) En el diseño del artículo 11 LCGC restan absurdos jurídicos tales
como la acreditación einscripción dela persistenciaen lautilización decondi-
ciones generalesdeclaradas judicialmentenulas (art.11.4 LCGCin fine) (5).Al
respecto,yahabíamosseñalado quela constataciónde la“persistencia” esuna
tarea que corresponde a los notarios, no a los registradores y supone, en todo
caso, atribuir competencias a funcionarios públicos sobre la apreciación de si
unparticularhadesobedecidounaordenjudicial.Si,por otraparte, sepretende
crearunapruebaparapodersancionaradministrativamenteal empresariodes-
obediente,novemoslanecesidaddequelafunciónladesempeñeunregistrador
(art. 24 LCGC). Y sialguien es capazde acreditarante elregistrador “lapersis-
tencia”,suponemosque,igualmente,podráacreditarloantelaAdministración,
con lo que no vemos qué añade la “acreditación” registral del hecho.

En todo caso, la concepciónlegaldelRegistro queacabamos dedescribir
fue alterada sustancial y dolosamente en la redacción del Reglamento. Sus
autorespretendieronreintroducirvíareglamento todosaquellos extremosque
fueronmodificadosysuprimidosdurantelatramitaciónparlamentariadelpro-
yecto de ley. Como no podía ser de otra forma, las Sentencias objeto de estas
páginas vuelven a poner las cosas en su sitio y eliminan del mundo jurídico
todaslasnormasqueyahabíaeliminadoellegisladoryqueunaAdministración
desobediente había intentado volver a poner en vigor.

(5) Cuya redacción es sintácticamente incorrecta ya que el verbo (“podrán”) está en
plural y el sujeto (“la persistencia”) está en singular.
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La Memoria que acompañó alReglamentoestá llenade afirmacionesfal-
sas. Afirma que se trata de un registro jurídico; que hay antecedentes de un
registro semejante en elDerecho comparado;que hace posible el ejercicio de
las acciones colectivas; que es la “única vía para que puedan ejercitarse las
acciones colectivas” (6); que las sentencias tienen efectos prejudiciales y erga
omnes.Almargen,naturalmente,de incluirla correspondienteporción debar-
baridades jurídicas como la de afirmar que (p. 7 de la Memoria) “la sentencia
declarandonulaunacondicióngeneraldeterminarálanulidaddelclausulado
general”. Es decir, justolo contrariode loque estableceel art10.2 dela leyque
ordenaque semantenga, engeneral, lavalidez delresto delcontrato cuandose
declara la nulidad de una cláusula.

III. EL CONTENIDO DE LAS SENTENCIAS

Los recursos contra el Reglamento han dado lugar a tres sentencias del
TribunalSupremo. Las dos primeras de 12 de febrero de 2002 y una posterior
de 19 de febrero en laque, ala declaraciónde nulidadde numerosospreceptos
delReglamentorealizadaporlasprimeras,seañadeladelartículo17.2.Lasdos
primeraspodríanhaberseacumuladoya quelos motivosde impugnacióneran
prácticamente idénticos y sino se hizo fue “en evitación de una acumulación
de autos que hubiese retrasadola resolucióndefinitiva delpleito”. Lacompa-
ración tiene, no obstante, interés porque elmagistrado ponente de la segunda
realiza un voto particular. Las dos sentencias de 12 de febrero son de una
enorme extensión por lo que, en arasde laclaridad, realizaremosaquíunresu-
men, lo más breve posible, de las declaraciones y fundamentos delTribunal.
Salvo que se diga lo contrario, las referenciaslo sona lasentencia queresolvió
el recurso contencioso-administrativo 160/2000 (7).

a) Impugnación del Reglamento por razones procedimentales.

— Inexistencia de trámite de audiencia, exigido por el art. 24.1.c) de la
Ley 50/1997, de 27 de noviembre, del Gobierno. Se rechaza porque la ley
citada“distingueclaramente(...)entreaudienciaalosciudadanosafectadose
información pública. La primera, preceptiva siempre, puede llevarse a cabo
biendeformadirecta,bienatravésdelasorganizacionesyasociacionesrepre-
sentativas reconocidas en la Ley, en tantoque lasegunda, encaminadaa oíra

(6) Esta afirmación, contenida en la página 6 de la Memoria, resulta incomprensible. En
efecto, si el registro es la única vía para el ejercicio de las acciones colectivas, ¿qué sucede en
todos los países que carecen de un registro semejante? ¿que incumplen la Directiva porque no
prevén acciones de cesación?

(7) La segunda resolvió el recurso 158/2000.
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lageneralidaddelosciudadanos,resultenonoafectadossusderechos ointer-
eseslegítimos,sóloprocedeenlos casosen quela naturalezade ladisposición
lo aconseje”. Loque seomitió enla tramitacióndel reglamentofue lainforma-
ciónpública,nolaaudiencia,demodoque,dadoqueaquéllanoesimprescindi-
ble, no procede declarar la nulidad del Reglamento (8).

— Falta de motivación del procedimiento elegido para llevar a cabo la
audienciaalosciudadanosafectados.Lafaltademotivacióndelprocedimiento
elegidonoconstituye“omisióntotaldelprocedimiento”legalmenteestableci-
do u omisión de un trámite indispensable o generación de indefensión, por lo
que no se dan los supuestos para declarar la nulidad que exige el artículo 62
LRJPAC. Se emitió informepor numerosasinstituciones yasociaciones ynin-
guno de los informes no emitidos resultaba imprescindible (9).

— Falta de emisión de informe por la Secretaría General Técnica del
Ministerio de Justicia sobre el texto definitivo (emitió informe sobre un texto
queluegofuemodificado),informequeexige elart. 24.2de laLey 50/1997del
Gobierno.Alrespecto,elTribunalSupremoconsidera que“talprocedercons-
tituyeunviciodelprocedimiento,pero deélnocabe extraeruna conclusiónde
nulidad de pleno derecho” porque no se dan los presupuestos del art. 62
LRJPAC.

— Falta de emisión del informe del Consejo de Estado sobre el texto
definitivodelanteproyectoyaquefuemodificadotrasel trámitede audienciay
tras la emisión de su dictamen por elConsejo de Estado. Al respecto, elTribu-
nalSupremo señala que “cuando las modificaciones introducidas en el texto
definitivonosonsustanciales,resultainnecesariatantounanuevaaudienciay
examen por elConsejo de Estado como unanueva audienciade lasentidades
representativas de intereses”y,en elcaso delReglamento, lasmodificaciones
—numerosas—introducidasporlaDirecciónGeneralnopuedenserconsidera-
das sustanciales ni “desde el punto de vista relativo, por la innovación que
supone respecto al texto informado”nidesde elpunto de vista absoluto, “por
su importancia intrínseca”.

(8) En la segunda sentencia se justifica la omisión de la audiencia pública afirmando que
el Reglamento “tiene, no obstante, un significado primordialmente técnico, por lo que no resul-
ta aconsejable esa información pública por no suponer una garantía de mayor acierto en su
regulación”.

(9) El voto particular considera que el artículo 24 de la Ley 50/1997 lo que exige es
motivar la elección entre audiencia corporativa e información pública de manera que esta elec-
ción no puede ser arbitraria: “a nuestro entender, es preciso explicar los motivos por los que un
Reglamento no se somete a información pública sino sólo a la audiencia corporativa, lo que, en
definitiva, vendrá determinado por la naturaleza de la disposición”. Esta interpretación parece
más conforme con el tenor literal del artículo.
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b) Nulidad de losartículos 2.1.b)y 2.1.c)por extenderla inscripciónno
sólo a las sentencias queestimen lademanda denulidad ono incorporaciónde
una determinada condición general,sino tambiéna lassentencias quedesesti-
men la demanda siendo así que el artículo 11.4 de la Ley se refiere exclusiva-
mente a las sentencias estimatorias (10).

c) Nulidad del art. 2.2.c) II in fine cuando establece que la anotación
preventivadelaexistenciadeunademandade impugnaciónde unascondicio-
nesgeneralespodrácancelarsecuandose“lleveacabolaejecuciónprovisional
de la sentencia dictada”en elproceso correspondiente, siendo asíque el art.
11.3 LCGC extiende la prórroga hasta “la terminacióndelprocedimiento”,lo
que supone una contradicción agravada por elhecho de que loque seinscribe
en el Registro son sentencias firmes (art. 11.4 LCGC).

d) Nulidad de la frase del artículo 5 “sólo el depósito de condiciones
generales de la contratación es voluntario”porque también es voluntaria la
solicitud al Registrador para que recoja en el registro “la persistencia en la
utilización de cláusulas declaradas judicialmente nulas” según prevé el art.
11.4 LCGC segunda frase.

e) Nulidad delart. 9.3, al establecer que la inscripción podrásolicitarse
porelque“recomiende”lautilizacióndelascondicionesgenerales,porcontra-
ria a lo dispuesto en el art. 11.8 LCGC que no incluye al “recomendante” de
condiciones generales entre los legitimados para solicitar el depósito.

f) Interpretación secundum legem delartículo14.4 queordena alregis-
tradorsuspendereldepósitodelascondicionesgeneralesilegibles“en tantose
aclaran sus términos por elpredisponente, sin perjuicio delas facultadesque
en el ejercicio de la función jurisdiccionalcorresponde (sic, debe decir “co-
rresponden”siqueremos que haya correspondencia entresujeto —plural,las
facultades— y verbo —corresponder—)a juecesy tribunales”.Dice elTribu-
nalSupremo que elprecepto no es ilegal—aunque “quiere”serlo— porqueel
Registrador no adquiere a su través ninguna competencia para interpretar las
cláusulasdepositadassinosimplementeparapediralpredisponentequepresen-

(10) V., ampliamente, CABANAS/BONARDELL, Registro, pp. 145 y ss., que prueban
que el problema fue objeto de amplia discusión durante la tramitación del Anteproyecto de
Reglamento y que la ilegalidad fue puesta de manifiesto por la Secretaría General Técnica del
Ministerio.
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te un ejemplar de las mismas que sea legible:“el concepto ‘aclaran’ no tiene
otro significado que hacer legible lo ilegible” (11).

g) Nulidad del artículo 15.2 (que establece que se presumirá que un
predisponentesigueutilizandocondicionesgeneralesdeclaradasnulassilafe-
cha del contrato en el que se contiene la cláusula es, al menos, tres meses
posterior a la inscripción de la sentencia que declaró la nulidad). Aunque “el
precepto (reglamentario) se ciñea estableceruna presunción iuris tantum,sin
perjuicio de que la persistencia se acredite por cualquier otro medio de prue-
ba... talpresunción (no) puedeestablecerse porvía reglamentaria (...además
de que...) la exigencia de la ley de (...que seacredite alregistrador...) lapersis-
tencia (enlautilizacióndecondicionesgeneralesnulas)nopuedeserenervada
por vía reglamentaria estableciendo una presunción” (12).

Mayoría y minoría en la Sala discuten acerca de la nulidad del párrafo 5
delartículo15queestableceque“elregistradordecondicionesgeneralesdela
contratación comunicará al Ministerio de Justicia, en el mismo día que las
hubierepracticado,lasanotacionespreventivasrealizadasporpersistenciaen
la utilización de las cláusulas nulas”. Parece razonable, como afirma elvoto
particular, considerarilegal elprecepto porquela persistenciaen lautilización
de condicionesgenerales nulasno puededar lugara lapráctica deanotaciones

(11) V., ampliamente, CABANAS/BONARDELL, Registro, pp. 226 ss. La otra senten-
cia de 12 de febrero de 2002 señala al respecto: “Partiendo del indicado sistema legal, el Regis-
trador sólo está facultado, conforme al apartado cuarto del art. 14, a suspender el depósito 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
aclaración, a que alude dicho precepto, no permite al encargado del Registro examinar los
requisitos de incorporación establecidos en los arts. 5 y 7 de la L. 7/1998, pues ha de limitarse a
suspender el depósito hasta tanto lo ilegible sea legible, mientras que la expresión concesiva
sin perjuicio no tiene otro alcance que reconocer que el control de los requisitos de incorpora-
ción de las cláusulas y condiciones generales, previstos en la ley, corresponde exclusivamente a
los jueces y tribunales”. El voto particular de la sentencia se molesta en señalar que la mayoría
de la sala debería haber dejado claro que el artículo 14 del Reglamento sólo 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 idóneo para establecer una presunción legal, según la interpretación que
tradicionalmente se hizo del texto del art. 1250 del CC, que requería, para establecer presun-
ciones, la reserva de ley formal, cuyo precepto, hoy derogado por la Disposición Derogatoria
única de la L. 1/2000, de 7 de enero, ha quedado redactado de forma análoga en el vigente art.
385 de esta Ley, en el que se reitera en sus diversos apartados la exigencia de que la presunción
venga establecida por ley, a lo que se debe añadir que la norma reglamentaria tampoco podría
establecer una presunción contraria al precepto contenido en el art. 11.4, último 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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preventivasyla ley,consecuentemente, sólose refierea anotacionespreventi-
vas de demandas.

También debe darse la razón al voto particular en lo relativo a la inscrip-
cióndela“persistenciaenlautilizacióndecláusulasdeclaradasjudicialmente
nulasporacciónindividual”talcomoprevéelartículo15.1consideradoválido
por la mayoría de los magistrados de la sala sentenciadora. Dado que sólo las
accionescolectivaspuedendarlugaraunaordenjudicialalpredisponentepara
que se abstenga de utilizar esa cláusula en el futuro, difícilmente puede verifi-
carse la persistencia en la utilización de una cláusula nula si la nulidad fue
declarada en el marco de una acción individual. Como dice el voto particular
“aunque la sentencia estimatoria firme de unaacción individualha deinscri-
birse en el registro (...) el predisponente no está compelido a abstenerse de
utilizar la cláusula de nuevo y si la usa no incurre por ello en infracción algu-
na(...)yaquesólosetipificacomosancionablela persistenciaen lautilización
orecomendacióndecondicionesgeneralesrespectodelascualeshayaprospe-
rado una accióncolectiva”. Si,por víareglamentaria, seextienden losefectos
de una sentencia dictada en una acción de cesación a una sentencia dictadaen
un pleito particular entre predisponente y adherente, se está modificando el
“modelo” de control establecido por la ley.

También tiene razón elvotoparticular cuandoconsidera nuloelpárrafo4
del mismo artículo 15 que establece que sólo se pueden cancelar los asientos
que certifican la persistencia en lautilización decondiciones declaradasnulas
“conelconsentimientodecadaunodelosadherentesolegitimadosparainter-
ponerlasaccionescolectivasacuyainstanciasehubierepracticadolainscrip-
ción o por resolución judicial firme”.Como señalaelmagistradodiscrepante,
si,comoconsecuenciadetalinscripción,seiniciaunexpedienteadministrativo
sancionador contra el empresario en virtud de lo dispuesto en el artículo 24
LCGC yelexpedientefinaliza sinsanción porconsiderar queel empresariono
ha incurrido en la conducta ilícita, seguirá apareciendo en el registro como
persistenteutilizadordecondicionesabusivassinpoderlograrlacancelaciónde
los asientos.

h) Nulidaddelart.17.1alestablecerque“seconsiderarácomo fechade
la inscripción para todos los efectos legales la del asiento de presentación”
porque, con tal regla, se está alterando lo previsto en el art. 19 LCGC que
ordena computar el plazo de dos años para la prescripción de las acciones
colectivas de retractación y cesación a partir de “la fecha de la inscripción,
concepto jurídico éste conun significadopropio queno cabeconfundir conel
de asiento de presentación”.

i) Nulidad delart. 17.2 [“las sentencias firmes (...) deberáninscribirse
(...)yvincularánalosjuecesy tribunalesen ulterioresprocesos...”] porexten-
der la obligación de inscribir más allá de lo previsto en el artículo 20 de la ley,
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quese refiereexclusivamente alas sentenciasfirmes estimatoriasde lapreten-
sióndecesación,almargende queel artículo20 LCGCha sidoderogado porla
LEC (apartado 15.º de la Disposición Derogatoria).

j) Nulidad delart. 18 Rpor estableceruna “presunción iuris tantum”de
que sehan cumplidolos requisitosde incorporaciónal contratode unascondi-
ciones generales ex arts. 5 y 7 LCGC por el hecho de que conste en el recibí
firmadoporeladherente unareferencia alos datosde depósitode lascondicio-
nesgeneralesenelregistro:nosepuedenestablecerpresuncionesporvíaregla-
mentaria (13).

k) Nulidaddelartículo19.2(y,enconsecuencia,del art.20.1) encuanto
establecequelapublicidaddelcontenidodelregistrotiene“valorjurídico”sólo
cuando se hace a través de notas simples o certificaciones expedidas por el
Registrador. Talprecepto, en conjunción con elart. 20, limita el acceso de los
particulares alcontenido delRegistro, loque resultacontrario ala finalidaddel
mismo y al art. 11.5 LCGC, que prevé expresamente el carácter público del
registrodecondicionesgenerales:“lapublicidadformalnopuedequedarlimi-
tada a la certificación y a la nota simple” (14).

l) Nulidad delartículo 20.5 —que legitima a cualquier registrador dela
propiedad,mercantil ode bienesmuebles parafacilitar lainformación sobreel
contenidodelregistrodecondicionesgenerales—porsercontradictorioconlo

(13) Sobre los efectos contrarios a los objetivos de los artículos 5 y 7 LCGC que esta
presunción tenía y respecto de lo cual llamó la atención el Consejo de Estado en su dictamen, v.
CABANAS/BONARDELL, Registro, p. 51 ss.

(14) Más contundente, la otra sentencia de 12 de febrero afirma que “El primer inciso del
ap. 1 dispone que la publicidad formal podrá realizarse mediante certificación o nota simple
informativa, lo que, según la Asociación recurrente, dificulta el acceso a la información, y así lo
consideramos nosotros también porque con ello se han introducido en un Registro público, con
un régimen jurídico completamente distinto del Registro de la Propiedad, los modos y maneras
de publicidad de éste, y así la diferencia entre certificación y nota simple no sólo hace innecesa-
riamente costoso el conocimiento de los asientos para los interesados con la consiguiente limi-
tación 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 distinción aparece sólo como un medio para justificar la llamada publicidad
formal, a la que se pretende dotar de un valor jurídico por estar realizada bajo la responsabili-
dad y control del registrador, sin que ese carácter, peculiar del sistema inmobiliario registral,
sea predicable del Registro de Condiciones Generales de la Contratación, creado por el art. 11
de la L. 7/1998, de 13 de abril, en el que, por tal razón, 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 transposición se promulgó el capítulo
III de la L. 7/1998, de 13 de abril y, singularmente, en cuanto a la publicidad del Registro de
Condiciones Generales de la Contratación y la información de sus asientos, los aps. 5 y 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 lícito extenderlo por vía reglamentariaa lainformación contenidaen
un Registro distinto”.

m) Nulidad delart. 21.1 R en cuanto que prevé la publicación anualde
las sentencias judiciales inscritas, siendo asíque “es claro que la sentenciano
es objetode inscripción,lo esla ejecutoriaen quese contienesu partedisposi-
tiva, por tanto el realizar una publicación con las sentencias cuya ejecutoria
fue objeto de inscripción va más allá delcontenido delos asientosregistrales,
resultaajenaalobjetodelRegistroyportantoexcedetambiéndelasfacultades
quecorrespondenalregistrador,sinqueexistahabilitaciónlegalparaello.Por
otra parte, la publicación íntegra de sentencias judiciales implica dar a la
publicidad datos contenidosen elcuerpo dela sentenciaque nose recogenen
el fallo y sípueden afectar a aspectos amparados por la Ley 15/1999 y elart.
18.4 de la Constitución”.

n) Nulidaddelartículo22.2encuanto estableceexcepciones alcontun-
dente tenor literaldel artículo 13 de la Ley de condiciones generales que esta-
blece que “eldictamen delRegistrador noserá vinculante”.El reglamentono
puede,pues,establecerexcepcionesenlasqueeldictamensíseavinculante (15).

ñ) Nulidad del artículo 22.3 en cuanto permite al Registrador que dé
como contenido deldictamen la determinación “delalcance ointerpretación
de alguna de” las cláusulas en disputa. Esta atribución de facultades es ilegal
porquelacompetencia parainterpretar lascláusulas contractualesen unlitigio
entre las partes corresponde en exclusiva a los jueces.

o) Nulidaddelartículo22.4encuanto“instaura”unnuevotipo dedicta-
men no vinculante y no previsto en la ley.

p) Nulidad del artículo 23 porque establece por vía reglamentaria los
recursos que proceden frente a la decisión del registrador siendo así que, en
relación con las normas de procedimiento administrativo y procesal, existe
reserva de ley.

(15) Más explícita 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 reúne las
características para poderlo considerar incluido en la L. 36/1988, de 5 de diciembre, sin que,
según el art. 12.4 de ésta, puedan actuar como árbitros quienes ejercen funciones públicas
retribuidas por arancel, y mucho menos puede encontrarse cobertura al dictamen vinculante
del Registrador en el principio de autonomía 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 será vinculante”.
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q) Nulidad del artículo 24, que se remite al Reglamento del Registro
Mercantilyensudefecto alReglamento hipotecariopara cubrirlas lagunasdel
Reglamento, porque “habida cuenta la diferente naturaleza deéstos (enrela-
cióncon)elde Condicionesgenerales dela contratación(...) lasupletoriedad
nopuedeaplicarseconcaráctergeneral(porque)creaunasituacióndeinsegu-
ridad jurídica que no desaparece con la simple inclusión de una cláusula de
salvaguardia excesivamente genérica” (16).

El repaso del texto de las sentencias lleva a preguntarse cómo ha sido
posiblelapromulgacióndeunanormacontannumerosastachasdeilegalidada
pesardehaberseutilizadotodoslosmecanismosprevistosenlaLeydelGobier-
no para minimizarlas. Incomprensión que es aún mayor si se tiene en cuenta
quelasnormasanuladaseranmanifiestamente ilegales,hastaelpuntodequeno
resulta ni necesario ni interesante hacer comentarios a la argumentación del
Tribunal Supremo porque los resultados que alcanza se derivan de una pura
aplicación silogística de la regla que diceque elReglamento estásometido ala
leyquedesarrolla.Conestaobservacióndeberíamosterminar estanota yremi-
tirnosaotraspublicacionesen lasque habíamosy habíanavanzado otrosauto-
reslascríticasquehanfundadolasdecisionesdelTribunalSupremo (17).Permí-
tasenos, no obstante, hacer una breve referencia a los tres temas de mayor
interésanuestrojuicio:lospretendidosefectosdeldepósitodelassentenciasen
elRegistro;laregulacióndeldictamendeconciliaciónprevistoenelartículo13
de la ley y la pretendida atribución de efectos al depósito de las condiciones
generalesen loque alcumplimiento delos requisitosde inclusiónde lascondi-
ciones generales en el contrato se refiere (infra, IV, V y VI respectivamente).

IV. LOS EFECTOS DE LAS SENTENCIAS DECLARANDO
LA NULIDAD DE CLÁUSULAS DE CONDICIONES GENERALES
POR SU CARÁCTER ABUSIVO

El artículo 20.4 LCGC preveía una suerte de efecto ultra partes de la
Sentencia del Tribunal Supremo que declarara la nulidad de una condición

(16) Más explícita la otra sentencia de 12 de febrero, que añade que el recurso a “las
normas reguladoras de otros Registros de significado tan distinto y hasta opuesto, a cuya inco-
rrecta solución ha podido conducir el haber aprovechado, como dice textualmente la Exposi-
ción 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 Contratación por más que aquéllas y éstas tengan que ser
ejercidas por los mismos funcionarios”.

(17) V. J. ALFARO ÁGUILA-REAL, “El proyecto de ley sobre condiciones generales
de la contratación: 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 (18)alestablecerquelasentencia delTribunalSupremoque
constituya doctrina legal“vinculará a todos los jueces en los eventuales ulte-
riores procesos en que se inste la nulidad de cláusulas idénticas a las que
hubieran sido objeto de la referida sentencia, siempre que se trate delmismo
predisponente”. Esta redacción constituía una versión capitidiminuida de la
brutalextensióndelasentenciaquesederivabadelpreceptocorrespondienteen
elanteproyectodeley(quenolimitabalosefectosalpredisponentecondenado)
yenelproyectodeley(que extendíaesta pretendidaeficacia atodas lassenten-
cias y no sólo a las del Tribunal Supremo). Como se ha señalado hasta la
saciedad, nila sentenciadelTribunalSupremo teníaeficacia ergaomnes, nila
eficacia de la sentencia se anuda por la ley a la inscripción de la misma en el
Registro. La referencia finaldel artículo 20.4 LCGC a que se trate “delmismo
predisponente” impide afirmar que el cumplimiento de la sentencia afecte a
predisponentesqueutilicenidénticacláusulaperoquenohubieransidoconde-
nados. Pero, además, el texto legaly el reglamentario parecían olvidar que el
efectonaturaldeunasentenciaquecondenaaldemandadoa cesaren unaprác-
tica determinada (en nuestro caso, a cesar en la utilización de una cláusula
contractualdeterminada)consiste,precisamente,enqueelcondenadonovuel-
va a utilizar, en ninguno de sus contratos, unacláusula semejante.Por lotanto,
el pretendido efecto erga omnes recogido en el artículo 20.4 LCGC y al que
serviría la inscripción de la sentencia del TribunalSupremo en el Registro de
Condiciones,simplemente,noexistía (19).Lavinculaciónalosjuecesenfuturos
casoseraunsinsentido. Sise presentaraotra demandapara pedirla nulidadpor
idénticacláusulayfrenteaidénticopredisponente,eljuez deberásimplemente
rechazarla, no porque esté vinculado por una sentencia o dos o doscientas del
TribunalSupremo, sino porque el asunto ha sido yadecidido porlos jueces,es
decir, se ha producido cosa juzgada. Una vez más, pues, nohay ningúnefecto
erga omnes alque sirva, en modo alguno, el Registro de condiciones genera-

(18) V., al respecto, antes de la promulgación de la nueva Ley de enjuiciamiento civil, J.
GARCÍA DE ENTERRÍA, “La pretendida vinculación de los jueces a las sentencias del Tribu-
nal Supremo en materia de cláusulas abusivas”, La Ley, n.º 4640, p. 1 ss.

(19) V., un análisis detallado y que compartimos por completo de esta norma en I. DÍEZ-
PICAZO GIMÉNEZ, “Comentario al artículo 20” en MENÉNDEZ/DÍEZ-PICAZO/ALFARO,
Comentarios a la ley sobre condiciones generales de la contratación, Madrid, 2002, p. 807 ss.,
esp. p. 811, quien señala que el único efecto de la norma se produciría en el caso de una senten-
cia desestimatoria, “que no impediría ulteriores pronunciamientos al respecto”, efecto que sin
embargo no se produciría en el caso de sentencias del Tribunal Supremo que constituyesen
“doctrina legal”.



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 260 --

les (20).Debe,pues,alabarselavoluntadderectificacióndellegisladorexpresa-
da en laderogación deesta normapor laLey deEnjuiciamiento Civil(Disposi-
ción Derogatoria Única 2.15.º). Como se ha señaladoacertadamente, unavez
derogadoelartículo20.4LCGChayque entenderque lasentencia quedesesti-
me la demanda de nulidad ejercitada por medio de una acción colectiva no
impide elulterior ejercicio y eventual estimación de acciones individuales (v.
art. 19 LCGC) y, aunque hay argumentos a favor de sostener tal cosa, no hay
norma alguna que impida a otra entidad legitimada para el ejercicio de las
acciones colectivas la presentación de una demanda solicitando la nulidad y
cesaciónenelusodeuna condicióngeneralporelhechode que,sobre lacitada
cláusula, haya recaído una sentencia desestimatoria en otro proceso (21).

Elautordel textoreglamentario noparecía comprenderlo quese acabade
exponercuandoafirmó,enlaMemoria,que“lasentenciadeclarandonulauna
condicióngeneraldeterminarálanulidaddelclausuladogeneralypermitirála
declaración automática por otro juez de las condiciones generales idénticas
queutiliceelmismopredisponentedentrodelmismosectorprofesionalcuando
existadoctrinalegalconsolidada”(p.7delaMemoria).Conloque,parece,los
jueces podrán dictar diez millones de sentencias “automáticas” afirmando la
nulidaddeunacondicióngeneraldeterminadadelcontratodeabonoalservicio
telefónico de Telefónica.

Elcolmo de los colmos era pretender que los efectos de la sentencia deri-
vasen,nodelapropiasentencia, sinode sudepósito enun Registroadministra-
tivo.Atribuirlos efectosde lasentencia ala inscripciónsupone alterarnotable-
mente reglas básicas de nuestro ordenamiento. En este punto, el artículo 17.2

(20) Esto tampoco lo entendieron bien nuestros Parlamentarios que, aunque se percata-
ron de la barbaridad que suponía la redacción de los primeros borradores, en los que sí se incluía
una eficacia erga omnes de la sentencia que declarase nula una cláusula, en cuanto que la sen-
tencia vinculaba a todos los particulares predisponentes que utilizasen una cláusula semejante,
creyeron que la sentencia del Tribunal Supremo —en la medida en que constituyese doctrina
legal— sí podría vincular a todos los jueces que se enfrentaran a cláusulas idénticas. Pero,
obsérvese que la ley no dice tal cosa, dice cláusulas idénticas e idéntico predisponente, por lo
que no hay ningún efecto de la sentencia de casación sobre los tribunales inferiores. Prueba de
que no lo entendieron son las palabras del Diputado López-Medel, en representación del Grupo
Popular, que se transcriben a continuación: “en lo que se refiere a la vinculación a todos los
jueces en ulteriores procesos (...) lógicamente a aquellas sentencias que se han dictado en
recurso de casación y, por tanto, provengan del órgano que tenga competencia para ello y no,
tal como parece que se deriva del texto del proyecto de ley, de cualquier órgano jurisdiccional
que hubiera dictado una sentencia en esta materia (...) como puede verse nada más lejos de los
términos con que se pronuncia la Exposición 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 párrafo que sólo puede ser calificado de engañoso”.

(21) DÍEZ-PICAZO GIMÉNEZ, “Art. 20”, p. 817.
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del Reglamento (22) era perfectamente inútil. Ahora es, además, nulo. Pero,
prueba,unavez más,la voluntadrebelde ala leyde losautores delReglamento
ya que elartículo 18.2delProyectode Reglamentoanudaba expresamentelos
efectos de la sentencia a la inscripción enelRegistro.Así, enel textoproyecta-
do podía leerse que “lainscripción delas sentenciasestimatorias firmesobte-
nidas en el ejercicio de acciones colectivas vinculará a losjueces ytribunales
en ulteriores procesos en los términos previstos en elartículo 20.4 de la ley de
condicionesgeneralesdelacontratación”.Obsérvesequeeneltextoproyecta-
do era la inscripción de la sentencia la que vinculará. En otro caso, es decir, si
lo que vincula son las sentencias el texto debería decir “vincularán” aunque,
como el autor del texto no tiene muy claras las concordancias en número de
sujetoyverbo,tampocoesunargumentodefinitivo.Pero sileemos laMemoria
queacompañóalProyectodeReglamento,seconfirmannuestrassospechas.El
autordeltextoreglamentario estabaconvencido deque “mientrasque lassen-
tencias —incluso lasdictadas enacciones colectivas—producen efectosinter
partes,lainscripcióndetalessentenciasenelRegistrodeCondicionesGenera-
les permitirá su eficacia erga omnes” (p. 7). Tuvo que ser el propio Secretario
General Técnico del Ministerio el que le dijera a la Dirección General de los
Registros que“elefectoultra partesque laley otorgaa lassentencias nopuede
condicionarse en sede reglamentaria a la previainscripción delas mismasen
el registro de condiciones generales de la contratación. La sentencia goza de
los efectos que le atribuye la ley con independencia de su inscripción en el
registro”.

V. EL DICTAMEN DE CONCILIACIÓN

El que haya sido autor material del texto reglamentario recuerda a esos
niños pequeños que tienen más obstinación que fuerza física y que se pelean
conniños mayoresque él;que caencontinuamente alsuelo yque, noobstante,
vuelvenalacargaenla esperanzavana deque unrayo fulminea sucontrincan-
te a la vez que él le ataca. No se entiende en otro caso la perseveración en el
error del Reglamento en lo que al dictamen de conciliación se refiere.

El dictamen de conciliación era un dictamen obligatorio y previo a la
interposición de una acción de cesación. En esos términos era perfectamente
inútilyseguramenteinconstitucional.Eneltrámiteparlamentario, aunquecon
defectuosatécnica legislativa,parecía quese habíaabortado cualquierintento

(22) “Las sentencias firmes obtenidas en el ejercicio de acciones colectivas deberán
inscribirse, conforme al artículo 22 de la ley en el Registro de condiciones generales de la
contratación y vincularán a los jueces y tribunales procesos en los términos previstos en su
artículo 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 la interpretación de la ley de condiciones generales y la ley de
consumidores. El artículo 12 del anteproyecto LCGC decía:

“...previamentealainterposicióndeaccionescolectivasdedeclara-
cióndecondicionesgeneralesodecesaciónoderetractación,deberánlas
partes someter la cuestión ante el registrador de condiciones generales,
que emitirá informe sobre la adecuación a la ley de las cláusulas contro-
vertidas, pudiendo proponer una redacción alternativa a la misma. El
dictamen del Registrador no será vinculante”.

Enlaredacciónvigente,elartículotrecehaeliminadosucarácterobligato-
riosustituyendoel“deberánlaspartes”porun“podránlaspartes”,conloque
la norma resulta ridícula. Es obvio que las partes pueden pedir un dictamen al
registradorcomopuedenpedírseloaunprofesoroaunabogado.Lanormasólo
significa ahora que el registrador está obligado, si se lo solicitan, a emitir el
dictamen.

Laregulacióndeldictamen deconciliación contenidaen elartículo 22del
Reglamentoeracompletamenteilegalyasí lohan declaradolas sentenciasque
comentamos.Perolassentenciasselimitanaseñalar queel textodel artículo22
escontrarioala claravoluntad dela leyexpresada enla últimafrase delartículo
13 que declara que “el dictamen del Registrador no será vinculante”.

Lo primero que llama la atención es que, una vez más, el autor del texto
reglamentario“secalla”enelProyectoeintroduce modificacionessustantivas
y de gran calado en las versiones subsiguientes del texto redactadas una vez
evacuadoslospreceptivosinformes (23).Elobjetivo,comosiempre,eradarmás
protagonismo al registrador, protagonismo que, afortunadamente, eliminó el
trámite parlamentario.

Lailegalidaddelaregulaciónreglamentariaderivaba,enprimer lugar,del
hechodequeextiendelaposibilidaddesolicitardictamenalregistradornosólo
con carácterprevio ala interposiciónde unaacción colectiva,sino, concarác-
tergeneral,encualquiermomentoyporcualquierpredisponenteoadherente.
Elartículo22.4afirma,enefecto,que “tambiénpodrá sometersea dictamenal
registrador por parte del predisponente o del adherente, sin los efectos del
dictamendeconciliación,lacalificacióndelavalidezdelascondicionesgene-

(23) La regulación contenida en el Proyecto de Reglamento se limitaba a reproducir, con
alguna interpretación dudosa, el artículo 13 de la ley. El Consejo General del Notariado criticó
en su informe la regulación y la respuesta de la Dirección 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,podrásometerseal registradorcentraloa cualquierade
los provinciales, y no se limitará a calificar los extremos a que se refiere el
artículo14sinolaplenaadecuacióndelas cláusulasa laley ya estereglamen-
to”.Esdecir,elartículo22.4inventabaundictamendelRegistradornoprevisto
en la ley cuya validez se pretendió salvar afirmando que taldictamen no tenía
“los efectos deldictamen de conciliación”. Dadoque eldictamen deconcilia-
ción regulado en el art. 13 de la ley no tiene ningún efecto, salvo el efecto
“persuasivo” sobre las partes para que lleguen a un acuerdo, en realidad, este
nuevodictamende“no-conciliación”teníaexactamentelosmismosefectosque
el previsto en la ley. La contradicción del Reglamento con la ley deriva de la
atribución a los Registradores de una competencia no prevista en ésta.

Peroestaeraunailegalidad menorcomparada conla contenidaen elapar-
tado2 delartículo 22que comentamos.Decía estepárrafo que“eldictamenno
será vinculante, salvo que las dos partesexpresamente lohicieren constarasí
en la solicitud ocuando delexamenrealizadose aprecieque algunacláusula
está incluida en las previstas en la disposición adicional primera de la ley
generalpara la defensa de losconsumidores yusuarios”. Conesta dicciónse
convertía en vinculante eldictamen si elRegistrador observabaque algunade
lascláusulas decondiciones generalesera abusiva.En otrostérminos, eldicta-
mennoeradesolicitudobligatoria, perosi sesolicitaba yel resultadoera queel
registradorcreíaquealgunadelascláusulaseraabusiva,deveníavinculante.
Semejantenormavolvíadelrevéstodoelsistemade laley alestablecer dosvías
para declarar la nulidad de cláusulas 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 último, la norma del art. 22.4 es ilegal no solo cuando atribuye al
registrador elpoder de declarar la nulidad de las cláusulas abusivas, sino tam-
bién al declarar el carácter vinculante del dictamen cuando “las dos partes
expresamente lo hicieren constar así en la solicitud”. La nulidad no deriva
únicamente de su contrariedad con los tajantes términos del art. 13 LCGC in
fine, sino sobre todo del hecho de que semejante norma implica regular un
convenio arbitral y atribuir la condición de árbitro al registrador. En efecto,
estamos ante un conflicto jurídico —la validez de unas cláusulas 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
estaríadirimiendounconflicto jurídico.Y elartículo 12.4de laLey dearbitraje
prohíbeexpresamentequepuedan“actuarcomoárbitroslosJueces,Magistra-
dosyFiscalesenactivo,niquienesejerzanfuncionespúblicas retribuidaspor
arancel”.
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VI. DEPÓSITO EN EL REGISTRO E INCORPORACIÓN
DE LAS CONDICIONES GENERALES AL CONTRATO (24)

Otrodelospreceptosdeclarados nulosen lassentencias quecomentamos
es eldel artículo 18 delReglamento que se titula “incorporaciónde lascondi-
cionesgeneralesdepositadas”.Siguiendounasugerenciacontradictoria dela
AsociaciónNacionaldeEntidadesde Financiaciónque pretendíaque nofuera
necesaria la firma deladherente cuando las condiciones generales estuvieran
depositadaspero“siempre,claroestá,quesehayancumplidolosrequerimien-
tosexigidosenla ley”(que exigela firmadeladherentepara considerarválida-
menteincorporadasauncontratounascondicionesgenerales),lasautoridades
ministerialeshabíanpretendidootorgaralgunaeficaciaaldepósito,nosólocara
a la prescripción de las acciones colectivas, sino también cara a considerar
incorporadasalcontratosingularlascondicionesdepositadas.Lanormaregla-
mentaria rezaba como sigue:

Art. 18. “Los requisitos establecidos en los artículo 5 y 7 de la Ley
sobreCondicionesGeneralesdelaContrataciónseentenderáncumplidos
cuandoconsteenlascondicionesparticularesdelcontratounareferencia
y un recibí, firmados por el adherente, a los datos de inscripción de las
mismas en elRegistro de Condiciones generales y en la que figure que se
le ha entregado un ejemplar de ellas. Esto no será de aplicación cuando
algunanormaexijalaincorporaciónmaterialdelascondicionesgenera-
les al documento”.

Como en tantas otras ocasiones, la lectura del precepto nos sume en la
perplejidad. La primera tentación es la de pensar que se trataba de otra norma
inútil que se limitaríaa decirque losrequisitos deincorporación seconsidera-
rán cumplidos cuando se hayan cumplido.Porque, enefecto, interpretadosin
maldad,elpreceptoquehemos transcritoexige quese entregueun ejemplarde
las condiciones generales y que se haga una referencia a dicha entrega en el
documentoquerecogeelconsentimientocontractualdeladherente.Por lotan-
to, no hace sino reproducir lo establecido en el artículo 5 de laley. Lapregunta
inmediataes,entonces,¿dequémodofacilitaalpredisponenteelcumplimiento
de los requisitos de incorporación la referencia aldepósito de las condiciones
generales? La referencia a la que serefiere elprecepto parecesacada delDere-
chodelMercadode Valoresy dela obligatoriedadde hacerreferencia alfolleto
informativo depositado en la CNMV en caso de ofertas públicas de venta o
suscripción, ámbito en elque tiene sentido porque elque adquiere una acción
en una oferta pública no recibe niacepta formalmente el folleto informativo.

(24) Para lo que sigue v., ampliamente, CABANAS/BONARDELL, Registro, 284 ss.
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Pero, en el caso de las condiciones generales, la ley obliga al predisponente a
entregar un ejemplar y el precepto parece pretender sustituir la entrega del
ejemplar de las condiciones generales por la referencia a su depósito en el
Registro.EstasdudassealimentaronporquelaDirecciónGeneraldeRegistros,
al contestar a las objeciones realizadas por las distintas corporaciones infor-
mantes delProyecto de Reglamento, afirmó que “eldepósito enelRegistrode
condicionesgeneralesproduceefectosdelegitimaciónclaros.Elpredisponente
quedepositaafirmaalavezeimplícitamentequeelclausuladoquedepositano
contienecláusulasabusivas,yaqueloexponealadenunciadelasorganizacio-
nes encargadas de velar por el interés público. Es decir, eldepósito es unacto
que reviste lógica y cabalmente al clausulado de una presunción de validez
que sólo un juez puede desvirtuar. Ese es el efecto de todo Registro jurídico
como elque regula la ley de condiciones generales. Es lógico y justo que alos
profesionales predisponentes que depositen, así se les reconozca”.

Esobvioquetanválidasonulassonunascláusulascontractualesdeposita-
das como no depositadas. La presunción de validez deriva de los arts. 1255 y
1258 CC, no de su depósito. Es obvio que, aunque no se hayan depositado,
corresponderá al que lo alegue la argumentación del carácter abusivo de una
cláusula. Por tanto, elpárrafo transcrito sólo puedeexplicarse comoresultado
del delirio registral de su autor que olvida que si los asientos registrales están
bajolasalvaguardadelostribunalesesporquecontienen inscripcionesrealiza-
das por elRegistrador y no meros depósitos realizados por particulares. Baste
recordarqueanadieseleha ocurridonunca afirmarque hayuna presunciónde
validez —esto es, de que su contenido es correcto— para las cuentas anuales
por elmero hecho del depósito. Y añadir que elConsejo de Estado, con buen
criterio, le ha recordado a las autoridades ministeriales que el Registro es un
instrumento para proteger a los consumidores, noa lospredisponentes, porlo
que deldepósito no podía derivarse ninguna presunción de legitimidad de las
condiciones generales.Declarado nuloel artículo18, elproblema haquedado
resuelto.

VII. CONCLUSIONES PARA EL FUTURO

Lamayorcríticaquerealizanlas sentenciasque comentamosa losautores
delReglamentoessuempeñoenconsiderarelRegistrodecondicionesgenera-
les como un “registro jurídico” semejante al registro de la propiedad y regular
su funcionamiento acudiendo a los principios registrales inmobiliarios.

Así, el autor del reglamento insiste, erre que erre, en calificar el acto de
depósito como de inscripción y tamaño propósito le lleva a expresiones tan
retorcidas como la del art. 7 que afirma que “las condiciones generales serán
objeto de inscripción mediante el depósito del documento”. Este intento se
reproducecuando—enelproyectodereglamento—secalificabaalaactuación
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delregistradorcomo“calificación”.Antelascríticasrecibidas,sehasustituido
el sonoro término de calificación registralpor elno menos sonoro de “actua-
ción profesional del registrador” (art. 14), idénticas críticas que llevaron a
suprimirdelreglamentolasreferenciasala“calificacióndelcarácterdecondi-
ciones generales” o a la calificación de la representación orgánica del que
presenta el clausulado para su depósito (art. 14 delproyecto de reglamento),
quesehan sustituidopor eltérmino, menoscomprometido, decomprobación.

Yes,probablemente,esaobsesiónlaquehaprovocadoque ahoradispon-
gamos de una norma de aplicación casi imposible. Ha de recomendarse, pues
que por elGobierno se apruebeun nuevoreglamento delregistro decondicio-
nesgeneralesqueselimiteaorganizartécnicamenteeldepósitodesentenciasy
cláusulascontractuales.Nodebemosocultar,sinembargo,nuestrodeseodeque
se deroguen directamente los artículos 11 y 13 de la Ley.
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I. PLANTEAMIENTO

Confechade26demarzode2002,la DirecciónGeneraldelos Registrosy
del Notariado ha dictado una Resolución estimando el recurso gubernativo
interpuestoporBANKINTER,S.A.,contralanegativadel registradormercan-
til de Madrid a inscribir la modificación del art. 26 de los estatutos de la enti-
dad,aprobadaporlaJuntaGeneraldel18deabrilde2001 (1).Lacláusulaobjeto
del recurso quedaba redactadaen lossiguientes términos:“Art. 26.—Ladura-
cióndelcargodeConsejeroserádecinco años.La JuntaGeneralpodráelegir
como consejeros, por un plazo de ejercicio de dos años, a profesionales de
singularrelieveacriteriodelaJuntaGeneralodelConsejodeAdministración.
Estos Consejeros quedarán excluidos del requisito de titularidad previa de
acciones”.

Presentada alRegistro Mercantil de Madrid copia de la escritura que ele-
vaba a públicos los acuerdos adoptados por la Junta generalque adoptó,entre
otros,eldelamodificaciónestatutariatranscrita,elregistradorfundó sunegati-
va a inscribirla en un único argumento. A saber:que “elplazo de duración del
cargodeConsejeroha deser únicoy constarclaramente enlos estatutosdentro
deloslímitesestablecidosenel art.126 dela Leyde SociedadesAnónimas yen
el art. 124 del Reglamento del Registro Mercantil” (HECHOS, II).

En el recurso presentado por el abogado de BANKINTER, S.A., y en las
alegaciones delNotario autorizantede laescritura calificada(expuestos enlos
HECHOSde la Resolución III y IV), se argumenta sustancialmente sobre dos
cuestiones.Laprimera,acercadelsentidodelaexigencialegaldequeconsteen
losestatutoselplazodeduracióndelcargodeadministrador,quelegalmenteno
puede exceder de cinco años [arts. 9.h) y 126 LSA]. La segunda, sobre el
alcance de la autonomía de la voluntad social plasmada en los estatutos en
relación,concretamente,alaposibilidad(nocontemplada,perotampocoexpre-
samente excluida por la LSA y elRRM) de establecer distintosplazos dedura-
ción del cargo de administrador-consejero.

En realidad, y como evidencian lostérminos dela notade calificacióndel
registradorysusalegacionescuando resuelvemantener sunegativa ainscribir
(HECHOS, V), es esta última la cuestión dirimente, y es también la que impri-
me al supuesto planteado una mayor singularidad, actualidad,y endefinitiva,
interés.Laprimeraplanteaunacuestióndeinterpretacióndeunasnormas[arts.
9.h) y 126 LSA] que, con respecto ala duraciónmáxima delcargo deadminis-
tradorysunecesariaconstanciaestatutaria,sepronuncianentérminosbastante
explícitos,conunsentidorelativamentepacífico.Lasegunda,encambio,plan-

(1) La Resolución ha sido publicada en el BOE núm. 129, de 30 de mayo de 2002.
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tealalegalidaddeunasoluciónautorregulatorianovedosa,desapercibidaenla
letra de la ley y en los planteamientos doctrinales. A la siempre interesante (y
delicada)cuestióndelos límitesa laautonomía dela voluntadexpresada enlos
estatutos de una S.A., se añade en este caso la circunstancia de tratarse de una
sociedadcotizada,ydeincidirlacláusulaestatutariaencuestiónsobreelestatu-
tojurídicodedeterminadosconsejeros,presumiblementelosindependientes (2).
Que la cláusula estatutaria en cuestión pretende dar cobertura estatutaria a la
figuraquedaevidenciadoenlas alegacionesde larecurrente yen losargumen-
tos que para el propio Centro Directivo deciden la licitud de la misma. Estos
argumentos ponen de relieve la amplitud del reconocimiento de laautonomía
de la voluntad plasmada en los estatutos, siempre que no se opongan a las
normasimperativas(quenoimpedirían,ajuiciodelaDGRN, elnombramiento
de administradores con cargos de duración diferentes, siempre inferiores al
máximo legal), y especialmente cuando, como sería el caso, se pretende dar
cauceaintereseslícitosypropiciarsolucionesadecuadasalmomentopresente
(como la incorporación de profesionales a los Consejos de administración de
las sociedades cotizadas).

ResultapertinentedestacarqueBANKINTER,S.A.vienedeclarandodes-
de 1999 su adhesión a las recomendaciones contenidas en elCódigo de Buen
Gobierno (enadelante CBG)que condensalas propuestasdel InformeOliven-
cia, y ha cumplimentado y remitidoa laCNMV, paraconocimiento delmerca-
do y del público, el Modelo de Informe sobre el gobierno de las entidades
cotizadas en Bolsas de Valores adjunto a la Carta del Presidente de la CNMV,
de30demarzode2000 (3).Sinque intereseahora valorarla discutiblecoheren-

(2) El término de consejero independiente no es empleado directamente en la Resolu-
ción. La recurrente, en su escrito de alegaciones (reseñado en HECHOS, III) opta por referir-
se a “profesionales (que) representan (...) algo difuso como es el capital flotante”. El registra-
dor, cuando resuelve mantener su calificación, no contextualiza los términos de la controver-
sia en el marco de las recomendaciones sobre buen gobierno, limitándose a invocar la impe-
ratividad de las normas de la LSA y del RRM aplicables al supuesto. La noción sólo aparece
cuando el Centro Directivo, estimando el recurso, se apoya en las consideraciones del Infor-
me Olivencia para afirmar, en la línea sostenida por la recurrente, el amplio campo de la
autonomía de la voluntad para arbitrar soluciones que dan cauce a intereses legítimos y
particularmente actuales.

(3) Como se sabe, en esta Carta, al tiempo que se reitera el carácter voluntario de la
incorporación de las recomendaciones del CBG, se justifican las potestades de la CNMV para
pedir y difundir información a las sociedades cotizadas sobre sus normas de buen gobierno, en
el entendimiento de que al margen de su inclusión en el informe público anual al que se refiere
la recomendación 23.ª del CBG y la precedente Carta Circular 11/1998, la información al
mercado debe ofrecerse “de forma íntegra y uniforme y con una presentación que resulte
comparable y comprensible para todos los inversores”, y por tanto, en un Modelo normalizado
que se adjunta a la Carta.
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cia de esta medida de la Comisión (como otras anteriores, en particular las
orientadasalaincorporaciónporlassociedadescotizadasdelReglamentoTipo
redactado por el mismo organismo, y la formalización del informe público
anualconforme alModelo incluido enla CartaCircular 11/1998)con elpresu-
puestoprogramáticodeincoercibilidaddelCBG (4), locierto esque lainforma-
cióndelpúblicosebeneficiadelfácilaccesoaun documentoplanteado, enuna
partesustancial,entérminosdecuestionarioacerca delos aspectosfundamen-
tales sobre “el sistema de gobierno de la sociedad en los estatutos y en el
reglamento del consejo” (Bloque 3 del Modelo). El Modelo incorpora, así,
datos sobre la configuraciónestatutaria delórgano deadministración queper-
mitensuperarlasinsuficienciasdelmarcode incorporaciónde lasrecomenda-
ciones del CBG en los términos originariamente concebidos por la propia
CNMV,através dela adopciónpor lassociedades cotizadasde unReglamento
interno delConsejo adaptado al Reglamento Tipo. Deficiencias sustanciales,
derivadasdelainaptituddelosReglamentospararegularcuestionesreservadas
explícitaoimplícitamentepor laLSA ala normaciónestatutaria, ydeficiencias
en cuanto a la accesibilidadde lainformación sobrela estructurade losConse-
josdeadministracióndelassociedadescotizadas,ahorasustancialmentefacili-
tadaporcuantolosModelosremitidosporlas sociedadescotizadas seincorpo-
ran a los registros oficiales de la CNMV y pueden consultarse a través de la
página electrónica del organismo supervisor.

Enestecontexto,lamodificaciónestatutariaadoptada porBANKINTER,
S.A., y validada por la Resolución que nos ocupa, propicia un amplio campo
parala reflexión.De entrada,se conectadirectamente conel temade ladiscuti-
blecompatibilidaddelassugerenciasautorregulatoriascontenidasenlasreco-
mendaciones sobre elbuen gobierno, respecto a la estructura del Consejo de
administración y el estatuto (diferenciado) de sus integrantes, con el marco
legal de la S.A. Esta es, en definitiva, la cuestión que ha debido dilucidar la
DGRN para un supuesto concreto. Conviene señalar que el Centro Directivo
parece muy consciente, tantode lanecesidad decontextualizar lasparticulari-
dades del caso en la línea expuesta (y es de destacar el auxilio que presta el
dúctilart.3.1delCciv.alahora de“actualizar” elsentido delas normas),como,
me atrevo a afirmar, del riesgo de sostener una interpretación de los preceptos
legales en juego que no tenga a la vista que se trata de normas generales para
todaslassociedadesanónimas,ynoespecíficamentedestinadasadeterminados

(4) En sentido crítico, vid. F. SÁNCHEZ CALERO, La sociedad cotizada en Bolsa en
la evolución del Derecho de sociedades, Madrid, 2001, p. 98, y G. GUERRA, “Publicación por
la CNMV de un modelo de información sobre la asunción del Código de Buen Gobierno”, RdS,
14 (2000), pp. 551 y ss., esp. 551.
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“tiposfácticos”, pormuy relevantesen términosde implantaciónsocioeconó-
mica que éstos puedan ser.

Respecto a lo primero, la DGRN no duda en fundar la admisibilidad de la
modificaciónestatutariacontrovertida“enlanecesidaddepermitirlaadopción
dedeterminadasmedidasquefavorezcanlaincorporacióndeprofesionalescon
ciertascualidadesalórgano deadministración delas sociedadesmercantiles”,
con cita expresa del Informe Olivencia y de la 2.ª recomendación del CBG
(FUNDAMENTOS DE DERECHO, II). A la pertinencia del argumento sólo
cabeobjetarquenoera laincorporación deprofesionales alConsejo elaspecto
de la modificación estatutaria rechazado por el Registrador mercantil, sino la
fijaciónparaellosdeunplazodeduracióndelcargoconsiderablementeinferior
al del resto de los consejeros. Respecto a lo segundo, la Dirección vuelve a
recurriralasconsideracionesdel InformeOlivencia parasostener que,aunque
larecomendacióndeincorporarprofesionalescomoconsejerosindependientes
“tengacomoprimerasdestinatariaslassociedadesque cotizanen mercadosde
valores (...) sin duda otras sociedades, ajenas a las características señaladas,
podránoptar,dentrodelámbitodesulibertaddeorganización,porinspirarseen
este Código para configurar sus estructuras de gobierno”.

Si admitimos, en la línea del Centro Directivo, que la ley no impide la
fijación de plazos diferenciados para la duración delcargo de administrador,
vinculadosapeculiaridadesencuantoalascualidadesexigidasparasunombra-
miento, se abre otro frente de reflexión, más sutil pero no porello menosperti-
nente.

Se trataría de valorar las “lecturas” posibles de una cláusula como lacon-
trovertida en este supuesto a la luz, no tanto de la letra, sino del espíritu de las
recomendacionessobrebuengobierno,cuyanovedadradicasobretodoenlade
suspresupuestosideológicos ymetodológicos (yde culturajurídica), perono,
desde luego, en la identificación delproblema a resolver,sobre elque seviene
debatiendo intensamente desde los años 30 del siglo XX (5). Elproblema noes
otro que elya viejo de laconcentración enlas sociedadescotizadas denúcleos
depodergerencialautoperpetuadosy desvinculadosde lasfluctuaciones enla
propiedad de las acciones, cuyas prácticas abusivas llegan a comprometer la
equidad y la eficiencia de los mercados de valores. Por ello,asumido comoun
acierto indiscutible el realismo en eldiagnóstico de la situación que se quiere

(5) En este sentido, por todos y recientemente, L.A. VELASCO SAN PEDRO, “El
gobierno de las sociedades cotizadas (corporate governance) en España: el ‘Informe Oliven-
cia’”, en VV.AA., Derecho de sociedades. Libro Homenaje al profesor Fernando Sánchez
Calero, vol. III, 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
legítimasyoportunasdisputassobrelaorientación políticay metodológicadel
movimientoysobrelaidoneidaddelastécnicas (normativas,convencionales)
deincorporacióndelaspropuestas,pareceevidentequeeltestúltimodeldebate
debecentrarseenlaeficaciaprácticadelasrecomendacionesdebuengobierno.
Y en este contexto, se hace preciso valorar la efectividad de los presupuestos
sobrelosquesefundalapresuntaeficaciade estasrecomendaciones y,concre-
tamente, la disponibilidad de las propias sociedades destinatarias a someterla
actuacióndesus equiposdirectivos alcriterio selectivodelmercado,y apropi-
ciarsolucionesinternas,deestructuracióndelasrelaciones depoder y,concre-
tamente, de intensificación delos mecanismosde controlen elseno delpropio
Consejo.

Desde esta perspectiva, no parece suficiente limitarse a mostrar un cum-
plimiento formalde las recomendaciones de buen gobiernomediante laremi-
sión deloportunomodelo-cuestionario, comohan afirmadoautorizadamente
los autores del Informe Hampel, lamentando lo que al “método de marcar
casillas”subyacedeunentendimiento pobredel espíritude aquellasrecomen-
daciones (contenidas, en el caso británico, en los precedentes Informes Cad-
bury y Greenbury). Estas recomendaciones, continúa el Informe Hampel,de-
benserincorporadas conflexibilidad atendidaslas circunstanciasy lapráctica
precedente de cada sociedad cotizada, y su acierto intrínsecovalorado porlos
accionistas y otros interesados, a la luz de las explicaciones de los consejeros
(InformefinaldelComitésobreelgobiernocorporativo —InformeHampel—,
enero de 1998, 1.11 a 1.13). En el caso que nos ocupa, cuyas características
puedenhacerseextensivasaunbuennúmero desociedades cotizadasespaño-
las, no estará de más valorar si al margen de la adopción formalde la mayoría
de las recomendaciones del CBG, la propia autorreglamentación de órgano
administrativosientalospresupuestosparauncontroleficaz dela actuaciónde
losconsejerosejecutivos,yparaunarenovacióndelosmismosconsecuenteen
todo momento con los cambios significativos en la composición delacciona-
riado. Desde esta perspectiva, no podrán pasarse por alto previsiones que sin
aparecer entre las controvertidas en el supuesto que nos ocupa, diseñan el
contextoquepermitedilucidarlasprevisiblesimplicacionesyalcanceefectivo
de la modificación estatutaria que ha venido a validar la Resolución que nos
ocupa.Concretamente,laexistenciadecláusulasdeblindaje,concretadasenla
exigencia de requisitos para el acceso al cargo de consejero vinculadas a la
estabilidad enla posicióndominical, quecomo mínimocuestionan laefectivi-
dad del juicio de mercado en el que presuntamente radicaría la efectividad de
laincorporaciónvoluntariadelasrecomendacionesdebuengobiernocorpora-
tivo.
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II. LA DURACIÓN DEL CARGO DE CONSEJERO:
DETERMINACIÓN Y ALCANCE

Resulta evidente que la nueva LSA ha querido afirmar con rotundidad la
temporalidaddelcargodeadministrador,exigiendolaconstanciaenlosestatu-
tos de su duración y prohibiendo que ésta pueda superar los cinco años, sin
perjuiciodelareelecciónindefinidapor igualesperíodos máximos[arts. 9.h)y
126LSA].Esteposicionamientonormativoofrece,almenos,laventajaincues-
tionable de acabar con la confusión existente bajola LSAde 1951 (6)que, alno
formularexpresamentelatemporalidaddelcargode administrador,dio lugara
interpretacionescontrapuestasyconsintió(conformealaorientaciónmáscon-
solidadadelaDGRN),laincorporaciónalosestatutosde sociedadesanónimas
de cláusulas de designación de administradores por tiempo indefinido (7).

Además, la solución del Derecho vigente resulta preferible por ser más
coherenteconlatemporalidadimplícitaenelprincipiodelibrerevocacióndelos
administradores, y con la exigencia de reforzar el control de su actuación por
parte de la Junta de accionistas (8). En efecto, el art. 126 LSA viene a exigir,
respecto a los administradores, un pronunciamiento periódicoque propiciala
expresióndediversasopcionessobrelacomposicióndelequipogestor(facilitan-
do,enteoría,surenovación),oalmenos,buscarenovarlaconfianzadelacciona-
riadoenlosadministradoresactuales (9).Teniendoencuenta elescaso poderde
iniciativaydecisiónautónomas,quecorrespondeenlaprácticaalasJuntasgene-
ralesdelassociedadesanónimasdeciertasdimensiones,deadmitirseelnombra-
miento por tiempo indefinido para el cargo de administrador, resultaría poco
verosímil concebir un acuerdo imprevistode revocación(con sucomponente
sancionatorioimplícito,ausente,encambio,enlasimplefaltadereeleccióndel

(6) Por todos, recientemente, F. MARTÍNEZ SANZ, “Comentario al art. 126”, en
ARROYO/EMBID, Comentarios a la Ley de Sociedades Anónimas, vol. II, Madrid, 2001, p.
1315.

(7) Para una exposición de los términos del debate en el Derecho anterior, vid., por
todos, E. POLO, “Los administradores y el Consejo de Administración de la sociedad anóni-
ma”, en URÍA/MENÉNDEZ/OLIVENCIA (dir.), Comentarios al régimen legal de las socie-
dades mercantiles, t. VI, Madrid, 1992, pp. 118-120, y F. SÁNCHEZ CALERO, “Administra-
dores”, en SÁNCHEZ CALERO (dir.), Comentarios a la Ley de Sociedades Anónimas, t. IV,
Madrid, 1994, pp. 84 y 85.

(8) Aisladamente se han producido opiniones en contra. En este sentido, M. DE LA
CÁMARA, “La administración de la sociedad anónima”, RJN, 4 (1992), pp. 51 y ss., 124,
advierte de los presumibles problemas prácticos que puede ahora plantear la caducidad en el
cargo de todos los consejeros.

(9) MARTÍNEZ SANZ, ob. cit., p. 1315.
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administrador conmandato caducado) (10).Este planteamiento,en cambio,no
tieneporquéhacerseextensivoalassociedades cerradasintegradas porsocios
conmentalidadparticipativa.Deahí,presumiblemente,laopcióndellegislador
de mantener la posibilidad de nombramiento de administradores concarácter
indefinido en las sociedades de responsabilidad limitada, salvo criterio de los
fundadores o de la Junta general expresado en los estatutos (art. 60.1 LSRL).

De las cuestiones que suscita la interpretación de losarts. 9.h)y 126LSA,
sólosemantieneunaciertadivisoriadoctrinalencuantoalalcancedelavincula-
cióndelapropiaJunta generalalplazomáximo deduración delcargo deadmi-
nistradorfijadoenlosestatutos.Nosediscutequeesteplazorepresentauntecho
legalpordebajodelcualpodríanlosestatutosfijarunoinferior,sibienpareceque
habríaqueentenderimplícitamenteprohibidos plazosde duracióndemasiado
breves,incompatiblesconlasmínimasexigenciasdefuncionalidadyestabilidad
de la actuación gestora y con elcriterio generalde nombramiento por la Junta
general (11).Encambio,secuestionasipodríalaJuntageneralacordarelnombra-
miento de uno o varios administradores por un plazo inferior al fijado en los
estatutos,siemprequeserespeteelmáximodeterminadoporéstos.Aunqueasíse
haafirmadoautorizadamente (12)parecepreferiblelaopinióncontraria,teniendo
en cuenta,aparte demotivaciones deseguridad ycerteza, laexigencia legalde
constanciaestatutariadeladuracióndelcargo[art.9.h)LSA],ylasujecióndela
Juntageneralalasprescripcionesdelosestatutosbajosancióndeanulabilidadde
los acuerdos ordinarios contrarios a ellos (art. 115. 1 y 2 LSA) (13). La reserva
estatutaria a la hora de determinar la duración del cargo de administrador (en
términos, por tanto, de máximo-mínimo o plazo necesario), se ha defendido
tambiénconrespectoalaSRL,llegándoseinclusoaafirmarla imposibilidadde
quelosestatutoshabilitenexpresamentealaJuntageneralpara determinar,por
debajo del plazo estatutario, la duración del cargo de administrador (14).

Paraacabardecentrarlascuestionesqueatañenalsupuestoquenosocupa,
convienedecirqueelplazodeduraciónmáximo decinco añosque estableceel
art. 126 LSA parece razonable también a la luz de las actualespropuestas enel

(10) MARTÍNEZ SANZ, ob. y loc. ult. cit.
(11) En esta línea, SÁNCHEZ CALERO, Administradores, cit., p. 88, propone como

término mínimo estatutario el de un año.

(12) SÁNCHEZ CALERO, ob. ult. cit., pp. 90 y 93.
(13) MARTÍNEZ SANZ, “Comentario”, cit., p. 1316.
(14) En este sentido, vid. J. QUIJANO, “Principales aspectos del estatuto jurídico de los

administradores: nombramiento, duración, retribución, conflicto de intereses, separación; los
suplentes”, en VV.AA., La reforma del Derecho de sociedades de responsabilidad limitada,
RdS, núm. extr., 1994, pp. 407 y ss., 415.
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marcodeldebatesobreelgobiernocorporativo.Eltemadeladuraciónaconse-
jable del cargo de administrador no ha merecido, ciertamente, una especial
atención por parte de la Comisión Especialpara el estudio de un Código Ético
de los Consejos de Administración de las sociedades cotizadas, sin quefigure
consideración alguna a este respecto ni en el Informe Olivencia, ni entre las
recomendacionescontenidasenelCBG.Porsuparte,elReglamentoTipoapro-
bado por la CNMV tampoco hace ninguna referencia a este extremo, lo que
resultacoherenteconlareservaestatutariaparalaregulación dela duracióndel
cargo. No es ésta, obviamente, una cuestión que pueda confiarse a lapotestad
autorreguladoradelConsejo(exart.141LSA),demaneraquerespectoaellano
se fundamentala críticade haberseexcedido elReglamento Tipo(y elInforme
yCódigoqueloinspiran)a lahora desugerir laincorporación poreste caucede
medidas que, por afectar a la composicióncualitativa delConsejo deadminis-
tración(enparticular,respectoalascondicionesde accesoal cargoy deperma-
nenciaenelmismo...)quedanreservadasexplícitaoimplícitamenteporlaLSA
a la normación estatutaria (15).

Enalgunodelosdocumentosmásinfluyentessobreelgobiernocorporati-
vo sí existen recomendaciones explícitas respecto a la duración del cargo de
consejero, formuladas en términos de exigencia de reelección periódica por
partedelaJuntageneral.Concretamente,elInformeHampelrecomiendaquese
exija a todos los consejeros someterse a la reelección periódicamente, como
mínimo, cada tres años, para promover así la eficacia delConsejo yreconocer
los derechos inherentes a los accionistas (Informe Hampel, Principios delgo-
bierno corporativo, VI). Esta recomendación resulta más explícita y tiene un
alcance más unitario que las precedentes del Informe Cadbury: en éste, se
aconsejabaladuraciónlimitadadetodoslosconsejeros,sinreelecciónautomá-
tica de los no ejecutivos, y se cifraba en no más de tres años la duración reco-
mendable de loscontratos deprestación deservicios delos consejerosejecuti-
vos (Código de la Mejor Práctica, 2.3 y 3.1).

Otras cuestiones relativas a la duración del cargo de administrador, que
suscitan algunas dudas interpretativas e interesantes problemas prácticos, y a
las queen parteatiende lanormativa delRegistro mercantil,no sonobjeto dela
Resolución comentaday nohabrán, porconsiguiente, deocupar nuestraaten-

(15) En este sentido, vid. G. ESTEBAN VELASCO, “La renovación de la estructura de
la administración en el marco del debate sobre el gobierno corporativo”, en ESTEBAN VE-
LASCO (coord.), El gobierno de las sociedades cotizadas, Madrid, 1999, pp. 137 y ss., 189; en
la misma obra, A. ALONSO UREBA y A. RONCERO, “Sistema de elección de los Conseje-
ros. Comité de nombramiento”, pp. 213 y ss., 242. Vid. también MARTÍNEZ SANZ, “Régi-
men interno y delegación de facultades en el Consejo de Administración de la sociedad anóni-
ma”, en Homenaje al profesor Fernando Sánchez Calero, cit., vol. II, pp. 1739 y ss., 1745.
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ción. Bastarán unos apuntes para acabar de percibir el alcance de la cláusula
estatutaria controvertida respecto al cómputo delplazo deduración delcargo.
En ella, la fijación de plazos (recordemos,desiguales) sehace poraños, quees
la forma habitual y la única con la que parece contar la normativa legal y
reglamentaria, hasta el punto de suscitarse el interrogante de si cabría otra
fórmulaparafijarladuración delcargo, concretamentede fechaa fecha (16).En
la doctrina tampoco resulta pacífico elmomento en que debainiciarse elcóm-
puto delplazo de duración, sien lafecha denombramiento oen lade laacepta-
ción del cargo por el administrador designado. La mayoría de los autores se
inclinanporelprimero,porqueaunqueciertamenteelnombramientosólosurte
efectos desde la aceptación, sólo con la primera tesis la duración efectiva del
cargo se hace depender de la voluntad socialy no de factores ajenos a ella (17).
Por lo que se refiere al momento final del cómputo, el RRM ha consagrado
desde 1989 elcriterio denombramiento deadministradores “dejunta ajunta”,
determinandohoyquela caducidaddelmismose producecuando “vencidoel
plazo, se haya celebrado la junta general siguiente o hubiese transcurrido el
términolegalparala celebraciónde laJunta quedeba resolversobre laaproba-
ción de cuentas del ejercicio anterior” (art. 145.1). Con la adopción de este
criterio, que determina con mayor precisión elmomento en que se produce la
caducidaddelnombramiento,seacentúaporotrapartelaexcepcionalidaddela
figuradel“administradordehecho”,estoes,deladministradorquecontinúaen
funciones con cargo caducado sin haber sido sustituido o reelegido, al que
puedereconocérselecompetenciaúnicamente limitadaa laconvocatoria dela
Junta general para proceder a los oportunos nombramientos (18).

III. LA LICITUD DE LAS CLÁUSULAS ESTATUTARIAS
FIJANDO DIVERSOS PLAZOS DE DURACIÓN
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

(16) A favor, SÁNCHEZ CALERO, Administradores, cit., p. 93; en contra, con argu-
mentos discutibles, MARTÍNEZ SANZ, “Comentarios”, cit., p. 1317.

(17) MARTÍNEZ SANZ, ob. cit., pp. 1317-18, con abundantes referencias bibliográfi-
cas.

(18) Sobre el tema, vid. POLO, Administradores, cit., p. 126, y MARTÍNEZ SANZ,
Provisión de vacantes en el Consejo de Administración de la sociedad anónima (La coopta-
ción), Pamplona, 1994, pp. 336-37.
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pronunciadola Resoluciónde 26de marzode 2002.Este temano esotro quela
posibilidad de una modificación estatutaria que contempla plazos desiguales
para la duración delcargode losconsejeros. Entérminos másprecisos, setrata
deconcretarloslímitesalaautonomíadelavoluntaddelossocios, plasmadaen
losestatutosmedianteunamodificacióndelosmismos,sobreunacuestiónque
necesariamentehadeconstarenellos(laduracióndelcargo deadministrador),
yquepretenderegularseentérminosinhabituales(eincluso,imprevistosporla
ley),peronoabiertamentecontrariosalcontenidoimperativomás evidentedel
art. 126 LSA.

Enefecto,lacláusulaestatutariacontrovertidarespetaellímitemáximode
duración del cargo de administrador (5 años), fijando este término como el
generalparaelejerciciodesusfuncionesporlosconsejeros,conlasalvedaddel
posible(potestativo)nombramiento dealgunos consejeros(sin concreciónde
número) por un plazo de ejercicio inferior. La cláusula se pronuncia también
sobrelascondicionesdeaccesoalcargode estosconsejeros (extracciónprofe-
sional,acriteriode laJunta odelConsejo;exclusión delrequisito detitularidad
previa de acciones);pero no son estas condiciones, ni su vinculación con una
duracióndelcargomás brevepara loscandidatos quelas reúnan,lo quefunda-
mentalaresistenciadelregistradorainscribir.Aunquealgunosdelosargumen-
tos esgrimidos por el abogado y el notario de la sociedad recurrente pudieran
suscitar equívocos, tampoco se cuestiona que elplazo alque se refiere el art.
126LSAseaun términomáximo, pordebajo delcualpodríanlos estatutosfijar
unamenorduraciónparaelcargodeadministrador.Enloqueinsiste elregistra-
dor,alahora demantener lanota decalificación negativa,es enla necesidadde
una determinación estatutaria uniforme delplazo deduración 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 único para
todos los administradores designados. A mayor abundamiento, la pretensión
del legislador quedaría evidenciadaa travésde lamotivación quepresumible-
mentesubyaceaciertasmodificacioneslegalesyreglamentarias,suprimiendo
previsionesanterioresquepropiciabanladesigualduracióndelosconsejerosen
el ejercicio de sus funciones. Concretamente,la exigenciaimplícita deunifor-
midad en elplazo parael ejerciciodel cargoresultaría dehaberse suprimido:la
necesaria renovación 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
administrador sin fijación deplazo;yel incisoconforme alcual ladesignación
de un administrador por la Junta para cubrir una vacante anticipada se haría
para elperíodo pendiente de cumplir por el administrador cesante (art. 144.3,
segundo párrafo, delRRMde 1989). Y en definitiva, viene a concluir elregis-
trador, la posibilidad de que la Junta general acuerde en cualquier momento
cesar a los administradores (art. 131 LSA), lejos de interpretarse en el sentido
quepretendelarecurrente(comoposibilidad denombramientos porcualquier
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plazo,respetandoelmáximolegaldecincoaños),haceinnecesariaunacláusula
que fija para algunos administradores un plazo inferior al general.

La argumentación del registrador no destaca por su especial solidez. Sus
consideracionesmásparecenmotivadasporlaperplejidadquesuscitalanove-
dad del supuesto y la natural tendencia a insistir en la postura previamente
mantenida,queporunaponderacióncuidadosadelosargumentosinterpretati-
vos que podrían traerse alcaso, yello apesar deque lasalegaciones delaboga-
do de la recurrente propiciaban un mayor espectro especulativo. No parece
suficiente, en efecto, frente al impresionante argumento del reconocimiento
legaldelaautonomíaestatutariaparaatenderaintereseslegítimosymotivacio-
nes prácticas reconocibles, con los únicos límites deducidos del art. 10 LSA,
oponer que aquello con lo que no ha contado la Ley (ni el Reglamento del
Registromercantil,aunqueelrangonormativodeéste nocontribuye areforzar
laargumentación),nihapermitidoexpresamente,comohubierapodidohacer-
lo, ha de entenderse vedado a los estatutos. El art. 126 LSA, y las normas
reglamentariasconcordantesserefieren,enefecto,alplazoparaladesignación
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 concreción (fundamentada) delnúcleo imperativo de la norma
(que en la opinión máspacífica, secifra enel límitemáximo decinco añospara
la duración del cargo estatutariamente fijado), y de sus eventuales aspectos
dispositivos.

2. Autonomía de la voluntad, normas imperativas y principios con-
figuradores de la S.A.

La confrontación de los argumentosde lasociedad recurrentey delregis-
tradorproducenlaimpresióndesituarseelsupuestoplanteadoenelconflictivo
ámbitodondesedecide,empleandolostérminosdeunaautorizadayyacélebre
aportacióndoctrinal,lamaneradeentenderydehacer(porquelasorientaciones
registrales“hacen”Derecho,parasupuestosimprevistosodeficientementere-
gulados)elDerechodesociedades (19).Presumiblemente,elregistrador eneste
supuesto no es ajeno a los “prejuicios” que han venido aconsagrar unmodelo
societario que, siguiendo el mismo discurso doctrinal, cabría denominar de
imperatividad de fondo o imperatividad difusa, recortado sobre un enfoque o
paradigma institucional tradicionaly revisable, incluso de lege lata, siempre
que los encargados de la interpretación y aplicación del Derecho entronicen,
como criterio directivo, la voluntad de las partes que pretenden encauzar sus

(19) Vid. C. PAZ-ARES, “¿Cómo entendemos y cómo 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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intereses yno lavoluntad dellegislador (entendidacomo expresiónabreviada
delosvaloresy finesque encarnael tiponormativo) (20). Sinque procedaentrar
aquíen el debate sobre la comprensión globalde la arquitectura societaria en
que semueven estasreflexiones, creoque bastarácon recordarque lacuestión
del alcance de la autonomía de la voluntad plasmada en los estatutos, lejos de
plantearunproblemaenclavefilosóficaocuyasoluciónseconfíaalvoluntaris-
mo de los encargados de la aplicación del Derecho, es un problema que la
propia ley exige resolver con arreglo a parámetros jurídicos, más o menos
precisos(laoposiciónalaleyy alos principiosconfiguradores dela S.A.),pero
cuya concreción en cada supuesto exige un empleo aquilatadode loscriterios
interpretativosgenerales(elrespetoalaliteralidaddelasnormas,considerando
su contextonormativo, susantecedentes históricosy legislativos,y larealidad
socialdeltiempoenquehadeseraplicadas,atendiendofundamentalmenteasu
teleología, art. 3.1 Cciv.).

Aparentemente, el art. 10 de la LSA, cuando limita la autonomía de la
voluntad de los socios plasmada en los estatutos originarios, o en posteriores
modificaciones (21), exige confrontar laconformidad delas cláusulasestatuta-
riascondosparámetrosjurídicosdeadecuación(relativamente)diferenciados:
elrespetoalaley,ya losprincipios configuradoresde laS.A. Elindiscriminado
reclamo a “la ley” debe ser moderado, en la línea ya sostenida por la doctrina
que interpretaba elDerecho anterior (art. 11,5.º LSA1951, querefería laauto-
nomíadelavoluntadalaescriturasocial, conelúnicolímite de“lo dispuestoen
la Ley”), considerando que la ley que limita la autonomía de la voluntad es
aquella que porsu explícitorigor oel carácterindisponible delos interesesque
tutela no admite ser enervada: esto es, las normas imperativas o de Derecho
necesario (22). Pero lo que ahora interesa destacar es que la indagación en el
sentido y alcance de los dos parámetros que emplea el art. 10 para acotar el

(20) PAZ-ARES, ob. cit., p. 104.
(21) Resulta pacífica la idea de que el art. 10 LSA debe entenderse aplicable no sólo 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 límites a la libertad estatutaria en
la fundación de sociedades anónimas”, en VV.AA., Derecho de sociedades anónimas, I, La
fundación, 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. SÁNCHEZ CALERO (dir.), Comentarios a la LSA, t. I, Disposiciones generales, funda-
ción de la sociedad y aportaciones, Madrid, 1997, p. 321. Resulta también evidente que el art.
10 LSA representa una concreción para el Derecho de las sociedades anónimas del principio
más general que en el ámbito negocial consagra el art. 1255 Cciv., por lo que al límite deducido
de la confrontación con la ley (imperativa), hay que añadir el del respeto a la moral y el orden
público.
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alcancedelaautonomíadelavoluntadrevelala íntimarelación entreellos, sies
quenosequiere convertira losimprecisos “principiosconfiguradores” enuna
entelequiaqueintegreunsupuesto“Derechofilosóficodelassociedadesanóni-
mas” (23), identificándolosconvaloreseinteresesdelavidaeconómicasincon-
creción en la disciplina positiva de laSA (24). Tantosi seentiende quemediante
elreclamoalosprincipiosconfiguradoresse estáatrayendo elmétodo derefle-
xión tipológica para la captación de una realidad societaria quese muestra,no
acotada y definida comouna sumacerrada deun númerofinito decaracterísti-
cas (y por tanto, no como una realidad subsumible en un concepto abstracto),
sinocomounconjuntodinámicodeelementosgraduablesconcoherenciainter-
na (25), como si se considera que los “principios configuradores de la S.A.”
participandelanaturalezadelos“principiosgenerales”informadoresdelDere-
cho positivo a los que se refiere el art. 1.4 Cciv. (26), hay que concluir que
estamos ante reglas implícitas en el conjuntode lasdisposiciones quediscipli-
nanlaSA.Demaneraque elmérito delreclamo alos principiosconfiguradores
en el art. 10 LSA radicaría en haber llamado la atención de que por ‘ley’ hay
que entender no sólo las normas aisladas, que ordenantalocual cosa,con talo
cualconsecuenciajurídica(loquedicenexpresamente‘lasleyes’),sino elcon-
juntodelordenamientojurídico,delqueresultan otrosrequerimientos noplas-
mados enuna disposiciónconcreta” (27); yen definitiva,en recordaroportuna-
mente (tratándose de un fenómeno donde la composición de intereses puede
resultar tan compleja y proteica) que lasnormas debenentenderse yaplicarse,
no sólo literaly aisladamente, sino en su contexto, atendiendo a los fines que
pueden lograrsemediante laadopción deltipo S.A.y ala realidad(a lavariable
tipología empírica) a la que pretenden aplicarse. Por lo demás, un repaso a los
intentosdoctrinalesdeconcrecióndelosprincipiosconfiguradoresdelaS.A.,a
la vista de los supuestos problemáticos que ha ido ofreciendo la práctica, deja
ver que la cuestión de la duración dispar del cargo de administrador no se
cuenta entre las reconociblemente “sensibles” (28).

(23) VELASCO, “Acciones propias”, cit., pp. 19-20.
(24) DUQUE, ob. cit., p. 107.
(25) DUQUE, ob. cit., pp. 100 y 101.
(26) DUQUE, p. 107, y VELASCO, ob. ult. cit., p. 20.
(27) VELASCO, “Acciones propias”, cit., p. 19.
(28) Las iniciativas doctrinales de concreción de los principios configuradores parten

de los rasgos del tipo social enunciados en el art. 1 LSA. La integración del capital por las
aportaciones y su división en acciones, y la ausencia de responsabilidad personal de los socios,
figurarían en este catálogo, aunque por otro lado resulta problemático aislar estos “dogmas”
tipológicos como principios configuradores y no, simplemente, como normas legales de carác-
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Las anterioresreflexiones resultanoportunas, paraponer derelieve lade-
bilidad (la estrechez) de un planteamiento que pretenda que allí donde una
norma aislada de la LSA no prevé una configuración alternativa del aspecto
regulado, sin prohibirlaexpresamente, ysin queresulte evidenteque lanorma
encuestióntutelainteresesindisponiblesatravésdelasdeterminacionescolec-
tivas plasmadas en los estatutos, pueda deducirse sin más la presencia de una
disposiciónrigurosamenteimperativa (29).Sialgoparecemostrar latrayectoria
histórico-legislativa del art. 126 LSA es que esa norma ha pretendido hacer
expresoun“principio”(¿configurador?)quelaLSAnoexplicitaba (ono enlos
términos y con las consecuencias actuales), como es elde la temporalidad del
cargodeadministrador, deducidadeldiseñolegalderelaciones orgánicas(su-

ter necesario (en este sentido DUQUE, “Escritura, estatutos”, cit., pp. 95 y 96, y J.M. EMBID y
F. MARTÍNEZ SANZ, “Libertad de configuración estatutaria en el Derecho español de socie-
dades de capital”, RdS, 7 (1996), pp. 11 y ss., 19. Parecidas dificultades de adscripción 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 interorgánico de competencias, y con la preservación del principio mayoritario frente a
los intentos de “personalizar” la SA (sin embargo, la RDGRN de 13-1-1994 consideró compa-
tible con los principios configuradores un reforzamiento del quórum constitutivo de la Junta,
que exigía la concurrencia de un cierto número de socios). En esta línea, se han señalado como
principios configuradores la igualdad de trato (VELASCO, “Acciones propias”, cit., p. 22), y
la exigencia de compensar económicamente al accionista a cambio de la privación del derecho
de voto (SÁNCHEZ ANDRÉS, La acción y los derechos del accionista, en Comentario al
régimen legal de las sociedades mercantiles, cit., t. IV, vol. 1.º, Madrid, 1994, 148). Con
respecto a otros supuestos y referencias bibliográficas, pueden verse F. VICENT CHULIÁ,
Introducción al Derecho Mercantil, 14.ª ed., Valencia, 2001, p. 260-61; GARRIDO DE PAL-
MA, “Autonomía de la voluntad y principios configuradores. Su problemática en las socieda-
des anónimas y de responsabilidad limitada”, en Estudios en homenaje a A. Menéndez, Madrid,
1996, II, pp. 1867 y ss., 1876 y 1877, y MIQUEL RODRÍGUEZ, “Comentario al art. 10”, en
ARROYO/EMBID, Comentarios, cit., vol. I, pp. 138 y 139.

(29) Esta concepción vendría a confirmar el pronóstico avanzado por ciertos autores
sobre los riesgos de una posible aplicación perniciosa del reclamo legal a los principios confi-
guradores, que los transformaría 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 ámbito argumental que propicia la
inseguridad, elude la fundamentación de la decisión y recurre a “la intuición, el decisionismo e
incluso la mera irracionalidad” (PAZ-ARES, “¿Cómo entendemos...?”, cit., p. 194). Vid. tam-
bién GARRIDO DE PALMA, “Autonomía de la voluntad”, cit., p. 1875, para quien aunque el
art. 10 LSA ofrece una máxima de difícil concreción efectiva, el reconocimiento de la autono-
mía de la voluntad en el ámbito de las sociedades de capital permite deducir que está permitido,
en principio, todo lo que no está expresamente prohibido (concorde, VICENT CHULIÁ, Intro-
ducción, cit., p. 260). También VELASCO, “Comentario al art. 10”, cit., pp. 321-322, aprecia
el riesgo de que la inseguridad de la noción de los principios configuradores conduzca a una
“suerte de ‘petrificación’ del tipo sociedad anónima, en torno a sus finalidades típicas o más
comunes en la práctica, frente a una presumible configuración del tipo como una estructura
neutra de carácter abierto.”
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misión a la potestad de nombramiento y revocación de la Junta general,como
órgano que agrupa a los propietarios del capital sobre cuya inversión deben
responder los administradores). Como hemos visto al tratar de la duración del
cargo en elepígrafe anterior, elúnico límite deducibledel contextonormativo
delart. 126, a la hora de determinar plazos inferiores almáximo imperativode
cincoaños,vienedadoporlanecesidaddesalvaguardarunmínimo deestabili-
dadquegaranticeelejercicio delcargo conformea losparámetros legales(con
diligencia,autonomíayresponsabilidad),ylaefectividaddelacompetenciade
nombramientodelaJuntageneral,órganocuyacelebración sóloimpone laley
con periodicidadanual. Lacláusula estatutariacontrovertida, alfijar plazosde
duración del cargo de cinco y de dos años, respeta ese criterio implícito que
(presumiblemente)exigiríaelnombramientoporunperíodomínimodeunaño.

Ciertamente, la LSA no ha contado con una fijación en los estatutos de
plazos desiguales para el ejercicio delcargo, enel supuestode variosadminis-
tradores (y concretamente, de configurarse elórgano como Consejo deadmi-
nistración). Ello no debería extrañar tanto, si pensamos que el art. 126 LSA
figura entre lasnormas generales(y abstractas)que configuranel estatutojurí-
dicounitariodeladministrador.Nofaltansupuestospróximosdondelaaparen-
te uniformidad en el tenor de las normas no ha impedido tratamientosdiferen-
ciados y flexibles, como sucede respecto a la retribución de los administrado-
res, a la que el art. 130 también se refiere en singular (“retribución” y no
“retribuciones”), y cuya posible —y frecuente— desigualdad no planteapro-
blemas siempreque losestatutos destruyanla presunción(implícita enla ley,y
expresa en el art. 124.3 RRM) de igualdad retributiva (30). Respecto a este su-
puesto, nadie pone en duda las evidentes razones prácticas y la legitimidadde
lasmotivacionesqueexigenuntratamientoretributivodesigual enfavor delos
administradoresquedesempeñencargosejecutivos(enparticular,Presidentey
Consejeros Delegados). Tampoco faltan motivaciones de esta naturaleza en
favor de una breveduración delcargo delos consejerosindependientes, yque
pueden no concurrir en otros consejeros (en particular, los ejecutivos). Alres-
pecto,basteconrecordarqueelInformeCadburyaconsejaquelareelecciónde
estosconsejerosnosea automática(Código dela MejorPráctica, 2.3),y queel
InformeOlivencia,sinconsiderar“oportunaunarecomendacióntandrástica”,
sí se hace eco del argumento de que una permanencia dilatada en el cargo
aumenta el riesgo de debilitar la independencia de criterio en la que se cifra la
contribución de los consejeros independientes al gobierno de las sociedades
cotizadas (Informe, 5.4).

Desdeunenfoquemásgeneral,tampocoparececonciliableconelsentido
y alcance de la autonomía de la voluntad consagrada en el art. 10 LSA el

(30) Por todos, SÁNCHEZ CALERO, Administradores, cit., p. 130.
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argumento conforme alcual el apartamiento por los estatutos del diseño legal
necesitedeunahabilitaciónexpresa(unacláusuladesalvedad),inclusotratán-
dose de aspectos respecto a los que no se evidencia la imperatividad de la
previsiónnormativa.Ciertamente,laabundancia,ennuestrasleyesreguladoras
de las sociedades de capital, de estas cláusulasde salvedadplantea eldelicado
problemainterpretativodesabersi,acontrario,lasnormasquenocontenganla
referida salvedad han de entenderse, por ese solo hecho, de Derecho necesa-
rio (31). Este argumento a contrario parece, sin embargo, excesivamente sim-
plista,sinoseacompaña,cadavezquepretenda dilucidarseel carácterimpera-
tivoodispositivodeunanormalegalnoevidenciadoporsutenorliteral(porque
la norma no contenga, en el aspecto controvertido, un mandato o prohibición
terminante),deunaindagaciónenlosinteresestuteladosporella yde suimpor-
tancia en la organización y funcionamiento de la sociedad (32).

Elargumento“literalista”enelqueelregistrador mercantil,en elsupuesto
analizado,fundalanegativaainscribirpodría,abuenseguro,haberseenriqueci-
doconotrasconsideraciones(propiciadas,además,porlasalegacionesexpues-
tasparafundamentarelrecursoalacalificación)quenoconvienepasarporalto.
Evidentemente,elrelieveexternode laactuación delos administradoresexige
que el plazo de duración, como había afirmado el propio registrador, conste
claramente en los estatutos a efectos de que los terceros sepan a qué atenerse
respectoalasubsistenciadelasfacultadesrepresentativasdelosadministrado-
res,puestoqueelConsejoenplenoconservaelámbitoderepresentaciónorgáni-
ca sin perjuicio delas delegacionesa títuloindividualoconjunto [art.124.2.d)
RRM].Ahorabien,lasubsistenciadelasfacultadesrepresentativasesunextre-
moverificablenosóloatendiendoalplazodeduraciónfijadoestatutariamente,
sino en particular a las menciones sobre la inscripción del nombramiento de

(31) EMBID/MARTÍNEZ SANZ, “Libertad de configuración”, cit., pp. 16-17.
(32) Para PAZ-ARES, “¿Cómo entendemos?”, cit., esp. p. 196, el argumento resultaría de

concebir a la libertad contractual como un poder concedido y vigilado, en términos similares a
los deducibles del principio de rigor estatutario consagrado explícitamente 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 anónima como problema”, en VV. AA., ¿Sociedad
anónima o sociedad de responsabilidad limitada? La cuestión tipológica, Madrid, 1992, pp. 75 y
ss., esp. 79-85) sólo 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/
MARTÍNEZ SANZ, ob. cit., p. 17, cuando afirman que el primero debiera servir “más que para
indagar la posibilidad de introducir cláusulas alternativas o sustitutorias a las normas legales,
para introducir en los estatutos cláusulas complementarias respecto a lo dispuesto en la Ley”.
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cadaadministrador.Ysiciertamenteelart.144RRM,conrespectoalplazopara
el ejercicio del cargo, reitera la dicción del art. 126 LSA, al exigir que en la
inscripcióndelnombramientodelosadministradoresse indique“elplazo”(en
singular)paraelque,deacuerdoconlasnormaslegalesyestatutarias,hubiesen
sido designados, el art. 138, respecto a las circunstancias de la inscripción del
nombramiento,exigesingularizadamentequeconste“laidentidaddelosnom-
brados,lafechadelnombramientoasícomoelplazoyelcargoparaelque,ensu
caso,hubiesesidonombradoelmiembrodelConsejodeadministración”.Estas
previsionesgarantizansuficientementequela puestaen prácticade lacláusula
controvertida no plantee problemas de seguridad del tráfico, o al menos no
diferentes que los que pueden suscitar otrossupuestos claramenteamparados
porlaley,comolarevocacióndeunconsejeroporlaJuntaencualquiermomen-
to, o la renovación derivada del ejercicio de la facultad de cooptación (y en
general,comoargumentalarecurrente,entodosaquellos“supuestoshabituales
en los que, coincidiendo los plazos de duración, las fechas de caducidad son
diversas al ser distintas las fechas de nombramiento”, HECHOS, III).

Unaúltimaconsideraciónquemerecemencionarseesqueladiversidaden
el plazo de duración del cargo no afecta (al menos, formalmente) al estatuto
jurídico unitario del administrador, entendido como conjunto de facultades y
deberesfuncionalmenteorientadosalejerciciodelcargo conformea losestán-
daresdeconducta(yderesponsabilidad) exigiblesa losintegrantes delórgano
únicodeadministraciónqueregulalaLSA.Como argumentala sociedadrecu-
rrente, en los términosque recogenlos HECHOS(III) dela propiaResolución,
“la distinta duración de loscargos delos miembrosdelConsejono desvirtúala
homogeneidadentrelosmismosenrelaciónconsusatribuciones,competencias
y derecho de voto, por lo que la menorduración 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 epígrafe.

IV. EL ESTATUTO JURÍDICO DE LOS CONSEJEROS
INDEPENDIENTES

1. Sus condiciones de elegibilidad diferenciadas, en el seno de un
Consejo “blindado”

LamodificaciónestatutariaobjetodelaResoluciónintroducedossingula-
ridades en el estatuto jurídico de ciertos consejeros de BANKINTER, S.A.,
respecto a los demás. La primera es la controvertida menor duración de sus
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cargos. La segunda, que viene a dar sentido a la anterior, y si atendemos a la
argumentacióndelCentroDirectivo,alegitimarla(alevidenciarlalicituddelas
motivaciones prácticas que la inspiran) es eldiseño de un “perfil” cualitativo
singular para el acceso al cargo de estos consejeros. Elperfil incorpora condi-
ciones que habilitan a los elegibles para el cargo (tratarsede “profesionalesde
singular relieve, a criterio de la Junta general o del Consejo de Administra-
ción”), y exime de otras cualidades exigidas al común delos consejeros.Con-
cretamente,estosconsejeros“quedaránexcluidosdelrequisitodelatitularidad
previadeacciones”.Nomepareceintrascendentequeel“requisito”asíaludido
configureunade las“cláusulas deblindaje” habitualesen nuestrassociedades
cotizadas. En este caso se trata de que para ser consejero se precisa, salvo
propuesta unánime por parte delConsejode administración,haber sidotitular
de un número no inferior a treinta mil acciones de la sociedad durante, al
menos, los tres últimos años anteriores a la designación (33).

No pretendemos hacer aquíuna aportación almuy actualdebate sobre la
admisibilidad de las cláusulas de blindaje societario (o medidas defensivas
frente a las tomas de control) que, como se sabe, ofrecen múltiples variantes y
puedenresponder, aintereses legítimos(almenos,desde unaóptica estrictade
Derechodesociedades) (34).Bastaráconapuntarquelacompatibilidaddeestas

(33) A esta previsión hay que añadir el requisito específicamente requerido para ser
nombrado Presidente: haber formado parte del Consejo de administración durante al menos,
los cinco últimos años anteriores a la designación, salvo que ésta se lleve a cabo por acuerdo
unánime de todos los miembros del Consejo. Estos datos, como los que en general empleare-
mos sobre la entidad y que no vienen reseñados en la Resolución 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 composición de
Consejo incluidos en el Informe son los procedentes a partir de 20 de marzo de 2002. El
Informe resulta accesible al público través de la web de la CNMV.

(34) Resulta evidente que la práctica registral ha consentido la incorporación a los esta-
tutos de sociedades anónimas de estas cláusulas, pese a las reticencias que en la doctrina
suscita su admisibilidad, tanto de lege lata como, en términos más realistas, de cara al estable-
cimiento de un futuro estatuto jurídico de las sociedades cotizadas (desde esta óptica, aboga
por la prohibición de una de las cláusulas más habituales SÁNCHEZ CALERO, La sociedad
cotizada en Bolsa, cit., pp. 133-34). La incompatibilidad de estas cláusulas 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. SÁNCHEZ, “Las cláusulas de ‘blin-
daje societario’ con especial referencia a las sociedades cotizadas”, AAMN, XXXIII, Madrid,
1994, pp. 29 y ss., esp. 38-43, a considerarlas supuestos de fraude de ley, cuya adopción
debería causar, al menos, la salida de la Bolsa de la sociedad que las incorpora. El desfavor con
que en el ámbito europeo se contemplan estas cláusulas queda evidenciado a través del Informe
del Grupo de Alto Nivel de expertos en Derecho de sociedades sobre las cuestiones que atañen
a las ofertas públicas de adquisición (Bruselas, 10 de enero de 2002), que ha recibido de la
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cláusulas con elespíritu de las recomendaciones sobreelbuengobierno (enel
casoespañolnosehaproducidounpronunciamientoexplícitorespectoaellas),
resulta, cuanto menos, cuestionable (35). Si se confía almercadode capitalesla
eficaciadeestasrecomendaciones,a travésde lapresión sobrela cotizaciónde
las acciones del juicio (favorable o desfavorable) que merecen las medidas
organizativasparauncontroleficazdelosejecutivos,enuncontextoinstitucio-
nal de promoción (en aras a la tutela del inversor) de un mercado de control
corporativo, es porquese presumeo pretendela permeabilidadde lassocieda-
des cotizadas a la acción de las fuerzas delmercado (36). Yparece evidenteque

Comisión Europea el encargo de proporcionar un dictamen independiente sobre la adopción 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 máxima transparencia sobre la estructura del capital y del control
de las sociedades cotizadas, y por otra, la adopción de reglas que permitan al autor de una OPA
exitosa (que haya adquirido, al menos, el 75% del capital que soporta el riesgo último) “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
básicos que deben orientar el régimen de las OPAs: que corresponde a los accionistas la deci-
sión última 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, I.4 a I.7). Resulta también interesante el Anexo 4, que contiene una
lista de los principales obstáculos a las OPAs en el ámbito europeo, en la que figura, en el
apartado correspondiente a los “Obstáculos al ejercicio del control a nivel del Consejo de
administración”, la existencia de condiciones de elegibilidad (por ejemplo, posesión previa de
una participación durante un período dado).

(35) En el mismo sentido, ESTEBAN VELASCO, ob. cit., p. 185.
(36) La proliferación de cláusulas de blindaje en nuestras sociedades cotizadas, con

ejemplos significativos entre las pioneras en la incorporación 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 sólo
entre buena parte de nuestra doctrina, sino también entre los analistas del mercado. Aconteci-
mientos recientes y suficientemente conocidos han suscitado la siguiente reflexión: “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 administración. La estructura de la propiedad (...) las
limitaciones para asistir a las Juntas generales, los topes de voto con independencia del número
de títulos que se posean, los requisitos que se exigen para entrar a formar parte de los consejos
de administración y las mayorías 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 adquisición inamistosas en el mercado espa-
ñol...¿Qué hay de hostil para un accionista en recibir más dinero por sus acciones que el que le
ofrecen en Bolsa? De hecho, con las medidas de blindaje y la restrictiva legislación vigente, se
ha logrado que las OPA hayan sido en España tres veces menos rentables para el pequeño
inversor que en los países anglosajones” (Carlos GÓMEZ, El País Negocios, 2 de junio de
2002). En el mismo artículo se afirma que “el Código Olivencia sobre el buen Gobierno de las
empresas, a los tres años de su promulgación, ha sido asumido más como una operación de
imagen por las sociedades cotizadas que como una pauta de conducta estricta”. Claro está que
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esta permeabilidad se ve comprometida con la existencia de trabas a la repre-
sentatividad, en laJunta oen elConsejo, dela composiciónactualdelacciona-
riado,eventualmentealteradamediante undesplazamiento enla titularidadde
paquetessignificativos.Lasmedidasdefensivasfrenteatomasdecontrolhosti-
les tampoco parecen conciliables con la creación de valor para el accionista
como criterio que condensa los fines que ha de perseguir la gestión de las
sociedades cotizadas (expresamente asumido, entre otros, por el InformeOli-
vencia, 1.3).

Másalláde estasconsideraciones generales,valdría lapena descenderun
poco más parareflexionar sobrela compatibilidadde ciertascláusulas deblin-
dajecondeterminadasrecomendacionessobreelbuengobierno.Enparticular,
por loque ahoranos ocupa,parece paradójicopretender laincorporación alos
Consejos,enunnúmerosignificativo,deconsejerosindependientes,represen-
tantespresumiblesdel“capitalfluctuante”o“flotante”,encircunstancias(deri-
vadasde lacomposición cualitativadelConsejode quese trate,conforme alos
estatutosyreglamentos)quedehechoimpidenquelarepresentatividaddeestos
consejeros pueda corresponderse en cada momento con la fluctuabilidad del
capitaldisperso.Ciertamente,nosepretendedelos consejerosindependientes
una representatividad en términos jurídicos, como la que se produce en el su-
puesto de designación de consejeros por el sistema proporcional, sino una re-
presentatividad que tiene mucho de metafórica y que entraña la paradoja de
fundarsupresumibleeficacia,entreotrascircunstanciasdesignopositivo(vin-
culadasalamotivacióndepreservarelprestigioprofesional,fundamentalmen-
te), en la inexistencia de vínculos 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 mínimo
exigiría, en la línea de CBG, una correlación porcentual entre éstey elnúmero
de los independientes en el Consejo), como si se procura la inexistencia de
vínculosdominicalesestablescomogarantíadeindependencia,meparecepre-
feribledesvincularlaelegibilidaddelosconsejerosindependientesdelascondi-
cionesdeaccesoalcargodeotrosconsejeros(ejecutivos,oexternosdominica-
les), cuando éstas exijan la titularidad deun ciertonúmero deacciones o/yuna
cierta antigüedad en la condición de accionista (me atrevería a presumir, muy
superioralahabitualentrelosaccionistasconmentalidadpuramenteinversora).

no faltan autorizadas opiniones que, sin defender la “bondad” (o “eficiencia”) intrínseca de las
medidas de blindaje, reclaman una consideración más matizada de sus presuntos efectos per-
versos (sobre todo, en función de la estructura de poder de cada sociedad), partiendo del escaso
desfavor, en términos de valor de cotización, con que el mercado reacciona a la incorporación
de estas medidas: vid. recientemente PAZ-ARES, “Jekill, Hyde y los blindajes antiopa” (en
Expansión de 22 de junio de 2002).
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Ciertoqueningunadeestascondicionescomprometenperse las cualidadesde
aptitudydesvinculacióndelasposicionesaccionarialessignificativas,enquese
cifra la aportación de losindependientes ala funciónsupervisora delConsejo.
Pero sin duda, eximir de tales condiciones a estos consejeros parece más con-
gruenteconsufuncióndeportavocesdelosinteresesdelaccionariadofluctuan-
te, sin ningún pronóstico ni incentivo previo para mantener dilatadamente su
posiciónaccionarialenunasociedadquecotizaenelmercadocontinuo(respec-
toalaque,contrariamente,laposibilidaddeunadesinversión inmediataconsti-
tuye un incentivo poderoso para decidir la colocación de sus ahorros).

Desde esta óptica,y desdeel juiciodesfavorable quemerece laexistencia
decláusulas deblindaje, parecesaludable quela modificaciónestatutaria dela
que se ocupa la Resolución de 26 de marzo de este año elimine para ciertos
consejeroselrequisitode elegibilidadconsistente enla titularidadprevia deun
cierto número de acciones. También hay que valorar positivamente la preten-
sióndedarcoberturaestatutariaala figuradel consejeroindependiente, yaque
las condiciones de acceso al cargo, como las demás que afectan a la composi-
cióncualitativadelConsejo,nopodríanseradecuadamentereguladas (estoes,
reguladasentérminosvinculantesparalaJuntageneral)medianteunreglamen-
to adoptado por el propio Consejo (37).

2. Las nebulosas condiciones para la incorporacióny para la efecti-
vidad de los independientes

Noobstanteeljuiciofavorablequemerecelacláusula objetode laResolu-
ciónporlasrazonesenunciadas,suindeterminaciónrespectoacuestionestales
como el número o proporción de independientes (en relación con elnúmero
totaldeconsejeros),suparticipaciónenlascomisionessectoriales,yenparticu-
larlasgarantíasparalaefectividaddelosrequisitospositivosdeacceso alcargo
(sucarácterde“profesionalesdesingularrelieve”),dejasinresolverlacuestión
del cumplimiento efectivo de lasrecomendaciones sobrebuen gobierno.Este
queda remitido, de hecho, a la puesta en práctica por elpropio Consejo, ejer-
ciendo su iniciativa en cuanto alnombramiento, sustitucióne incorporacióna
comisiones delegadas (de Auditoría ycontrolyde Nombramientos,en elcaso
deBANKINTER,S.A.)deloquenoessinouna previsiónestatutaria ensentido
potestativo (laposible designaciónde profesionalesde relieve,exentos delre-
quisito de la titularidad previa de acciones).

(37) Opinión sostenida, con fundamento en el art. 123, por ESTEBAN VELASCO,
“Renovación de la estructura”, cit., p. 189, y ALONSO UREBA/RONCERO, “Sistema de
elección de los consejeros”, cit., pp. 240 y 241.



JURISPRUDENCIA

-- 289 --

La cláusula en cuestión resulta deliberadamente ambigua por lo que se
refiere a lo sustancial del “activo intangible” en que se cifra la aportación de
esosconsejeros(sucualificaciónprofesional),ysimplementeomitecualesquie-
rarequisitosquegaranticenla independenciade losmismos (fuerade lapresu-
miblementeinherentealaprofesionalidad,yladeducibledeunacortaduración
de su mandato), más allá delmuy genérico de exclusión de los requisitos de la
titularidad previa de acciones (38).

Demomento,delainformaciónpúblicadisponiblesobreelgradodecum-
plimientodelas recomendacionesde buengobierno dela sociedadimplicada,
haydosaspectosqueresultanindicativosdelaprevisibleefectividaddelalabor
desupervisiónquelosconsejerosindependientespuedanaportar.Enelapartado
correspondiente a las recomendaciones 9 y 11 delCBG, delúltimo Modelode
Informe sobre elbuen gobierno remitido por BANKINTER, S.A.,a laCNMV,
lapropiasociedadreconoceunseguimientosóloparcialdeestasrecomendacio-
nes,relativas,respectivamente,alasmedidasnecesariasparaasegurarelsumi-
nistroalosconsejerosdeinformaciónprevia,precisayrelevante,yalestableci-
mientodeprocedimientosformalesytransparentesdeselecciónyreelecciónde
consejeros,apartirdeunapropuestarazonadadelaComisióndenombramien-
tos (39).Enrelaciónconesta últimacuestión, laintroducción enla cláusulaesta-
tutariaanalizadadelaexigenciadeprofesionalidadparaalgunosdelosconseje-
ros que podrían designarse suscita algunos interrogantes de interés.

El tenor de la cláusula no deja lugar a dudas sobre su alcance potestativo,
por lo que se refiere a la designación por la Junta de consejeros de estatuto
peculiar en cuanto a suscondiciones deacceso yde duracióndelcargo.Ahora
bien,resultaoportunopreguntarsesobreelalcance(entérminos deconcurren-
ciaefectivayconstatable,yportanto,sobrelabasedeuna propuestamotivada)
del requisito 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 gestión y a los núcleos accionariales de control “no significa que el consejero
independiente haya de ser ajeno al capital social, ni que basten estos datos de desvinculación
para definir su perfil. Es preciso, además, que esas notas se completen con la de experiencia,
competencia y prestigio profesional”.

(39) La selección de candidatos a consejeros conforme a un procedimiento formal y
transparente, determinado en los estatutos o reglamentos del Consejo, es, por lo demás, una de
las recomendaciones menos seguidas por las sociedades cotizadas que han remitido el Modelo
a la CNMV, como constata este organismo en el Análisis de los resultados del cuestionario
sobre el Código de Buen gobierno relativo al ejercicio 2000. Con respecto a estos análisis,
puede verse, M. ÁLVAREZ-VALDÉS Y VALDÉS, “Los Códigos de buen gobierno de las
sociedades. El cumplimiento de las recomendaciones del Informe Olivencia”, en Homenaje al
profesor Sánchez Calero, cit., vol. III, pp. 2517 y ss., 2529 y ss.
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generalladesignacióndeconsejerosexcluidosdelatitularidadpreviadeaccio-
nes para un mandato de dos años. En mi opinión, la singularidad de estos
consejeros (su perfil excepcional dentro de la reglamentación estatutaria de
acceso al cargo) presuponela concurrenciaefectiva delpresupuesto deprofe-
sionalidad,quesibienpuedeservaloradoalternativamenteporlaJuntageneral
oporelConsejodeadministración,nodeberíapodersereludido,prestándosea
unempleo(sospechoso)delaprofesionalidadcomopretextoformalparadesig-
nar consejeros cuyo mandato se pretende mucho más breve que el de otros
(previsiblemente,ejecutivosyexternosdominicales).Estahipotéticapráctica,
que desde luego no es conforme con las recomendaciones de buen gobierno,
podría llegar a plantear problemas respecto a la validez de los acuerdos de
designación de consejeros por un plazode duraciónde dosaños, enlos queno
se verifica el presupuesto del prestigio profesional que atrae, conforme a los
propios estatutos, el plazo reducido de duración del cargo.

V. CONCLUSIÓN: LAS (PRESUMIBLES) LEGÍTIMAS
MOTIVACIONES Y LAS (HIPOTÉTICAS) IMPLICACIONES
DESVIADAS EN EL SUPUESTO PLANTEADO

No podemos concluir este trabajo sin poner de relieve las dos “lecturas”
divergentes que admite la cláusulade laque noshemos ocupado,en relacióna
laeficaciadelinstitutodelosconsejerosindependientes.Laimportacióndeesa
figuradeimprontanorteamericanaaldebateespañolsobreelgobiernocorpora-
tivo ha suscitado planteamientos optimistas y escépticos (como en su país de
origen) (40).Elescepticismosobrelaefectividaddelosconsejerosindependien-
tes para constituir un contrapoder no afecto a la dirección ejecutiva se funda-
mentaenmotivacionespoderosas,queunautormuypocosospechosodeincu-
rrir en prejuicios pesimistas, hasintetizado entres: laexistencia desesgos enel
procesode seleccióny designación,que endefinitiva dependede lapropuesta
delosejecutivos(yhabitualmente,delpresidenteejecutivo) (41);laexistenciade

(40) Puede verse una síntesis 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 bibliográficas.

(41) Según el último informe sobre Consejos de administración de la consultora Spen-
cer Stuart, el 60% de las empresas cotizadas (sobre un espectro de 75 sociedades, 32 de ellas
del Ibex 35) elige a sus consejeros independientes a propuesta del presidente ejecutivo, y sólo
en el 10% de los casos el Consejo ha fijado criterios objetivos para realizar esta selección, en la
que participa la Comisión de nombramientos y retribuciones. El artículo de prensa del que se
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obstáculosestructuralesparaunagestióneficaz(controlporelpresidenteejecu-
tivodelaconvocatoria,agendaeinformacióndisponibleconmirasaunConse-
jo);y ladebilidad deincentivos parael ejerciciodel cargo(ausencia deretribu-
cionesadecuadas,dispersióndesuinterésalocuparcargosgerencialesenotros
sectores...) (42).Pareceevidenteque laremoción deestas objeciones,en elcon-
texto actualde opción por la vía normativablanda (através derecomendacio-
nesvoluntariamenteasumidas),requieredeun efectivocompromiso porparte
delassociedades cotizadasque pareceestar muylejos, engeneral, dequererse
asumir.

Ello hace inevitable, para el supuesto que nos ocupa, la sospecha de sino
se acabará imponiendo en la práctica la peor de las “lecturas” de una cláusula
comolaquenosocupa,precisamenteenelaspectocontrovertidodeladuración
delcargo de los administradores designados por su cualificaciónprofesional.
La lectura favorableatenderíaaisladamentealhechodeserunaduracióndedos
añosuntérminorazonableparaprevenirlaafección(endefinitiva,laalineación
de los independientes a los intereses de los ejecutivos), aunque hay que decir
quefaltalaprevisióncomplementaria(ymásdeterminantequelafijaciónpreli-
minar de un plazo breve de duración delcargo) de lano reelecciónindefinida.
La ausencia de esta previsión (permitiendo la perpetuación en su cargo de
independientes “afectos”, con sólocubrir elformalismo desu reeleccióncada
dos años), de garantías para la objetividad de la cualificación profesionalde
estosconsejeros,enuncontextodeausenciadeprocedimientosformalizadosy
transparentesparalaseleccióndeloscandidatos,propiciaencambiounalectu-
ra desviada o perversade lacláusula encuestión (areserva, desdeluego, delo

ha tomado este dato (El País Negocios, de 19 de mayo de 2002) ofrece la opinión de un
ejecutivo para explicarlo: “A los presidentes les cuesta muchísimo no tener gente que al menos
les deba un favor”. Esta valoración contrasta con el impulso cuantitativo que han experimenta-
do los supuestos consejeros independientes desde el Código Olivencia: conforme a los datos de
la misma analista, el número de consejeros que ni forman parte del equipo directivo de la
empresa, ni representan a algún accionista de control (dominicales), ha pasado del 21% en
1997 al 37% el año pasado. El problema es que las empresas denominan independientes a
todos los que no encajan en las otras dos categorías, sin que por ello se avance significativa-
mente en la búsqueda de profesionales para cubrir los puestos.

(42) Vid. PAZ-ARES, “El perfil de los consejeros independientes”, Dirección y progre-
so, n.º 159, pp. 84 y ss., 86. Frente a estas objeciones, el autor defiende la presencia de
motivaciones e incentivos suficientes para la actuación eficaz de los independientes, vincula-
das al rigor legal en la exigencia de responsabilidad a los administradores, y sobre todo, a la
preservación del capital reputacional fundado, precisamente, en la independencia de criterio.
Ahora bien, resulta muy dudoso que la efectividad de estos incentivos y la remoción de las
dificultades que se oponen a la selección de verdaderos independientes con garantías de acción
eficaz puedan lograrse sin intervenciones normativas menos blandas que la adopción volunta-
ria de las recomendaciones de buen gobierno: en este sentido, ESTEBAN VELASCO, “La
renovación”, cit., p. 204.
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que pueda resultar de su utilización práctica). Puede imaginarse que lalectura
perversa no es otra que la de propiciar, bajo la cobertura de legitimidad que la
postura de la DGRN proporciona a la cláusula, la existencia de consejeros
aparente o realmente independientes pero precarios, en función de suactitud,
más o menos crítica, en el Consejo y en las Comisiones delegadas, frente a
consejeroscuyasupervivenciaenelcargorespecto ala suyapropia estáprácti-
camente asegurada. Ciertamente, lafuncionalidad delos consejerosindepen-
dientespresupone,enbuenamedida,sufaltadeapegoalcargo(supuestamente
compatible, no obstante, con un máximo interés en el ejercicio diligente de su
funciónsupervisora),peronodejaderesultarparadójicoqueseconfíelasuper-
visión de la actuación de los ejecutivos a consejeros que pueden cesar en un
término muy inferior al establecido para elmandato de aquéllos, mediante el
sencillo expediente de la no reelección (de la que falta, como se dijo en otro
momento,elcomponentesancionadorimplícitoenlarevocación)cuyainiciati-
va última corresponde, casi siempre, a los propios “supervisados”.

Queestasaprensionespuedanonoconfirmarseen lapráctica, ensocieda-
des que adopten iniciativas similares a la que nos ha ocupado, dependerá de
múltiples factores, algunos de ellos directamente relacionados con elcumpli-
miento de las recomendaciones sobre buen gobierno. La composición de la
Comisión de nombramientos y la seriedad de sus trabajos, de manera queesta
Comisiónnoselimiteareproducirelpasivopapel legitimadorde lasiniciativas
de los ejecutivos, que hoy corresponde en la práctica a las juntas generales de
lassociedadescotizadas,resultarándeterminantes,yellopresuponetambiénla
efectivaasunciónporlosconsejerosexternosdominicalesdesupapelsupervi-
sor. Que estos consejeros resulten o no portadores de intereses accionariales
significativos,nonecesariamentecoincidentesconelnúcleoejecutivo,depen-
derá, desde luego, de la estructura de propiedad de cada sociedad (grado de
concentración de capital, presencia relevante de la inversión institucional,
etc.) (43).

Lo que no resulta tan fácilde ver, almenos con la claridad con queparece
haberlo visto elCentro Directivo, es que una cláusula estatutaria como la que
noshaocupadosecuenteentre“lasmedidasquefavorezcanlaincorporaciónde
profesionalesdeciertascualidadesalórganode administraciónde lassocieda-
des”quecotizanenlosmercadosde valores.Da laimpresión deque lacláusula
resulta descompensada, en cuanto se queda corta en extremos esenciales (las
garantíasdeprofesionalidadeindependenciadelosconsejerosindependientes;
laprevisióndeunacorrelaciónnumérica adecuadaentre estosconsejeros ylos

(43) Acerca de los interrogantes que plantea la adecuada selección de los consejeros
externos dominicales, vid. la síntesis de ESTEBAN VELASCO, ob. cit., pp. 200-201.
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demás), mientras que extrema elcelo enun aspecto,insistimos, cuantomenos
sospechoso(laduracióndelcargodeestos administradores).Ninguna deestas
razonesresultaseguramentesuficientepara cuestionarel sentidode laResolu-
ción.Peroquizásíparaadvertirfrentealas sugestiones,a vecesexcesivamente
optimistas, de los argumentos aparentemente simplesy formalmenteimpeca-
bles, sobre todo cuando vienen a legitimarmedidas quepodrían facilitarcom-
ponendas o maniobras no tan diáfanas.
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1. EL “SALDO CERO” Y LOS FICHEROS DE PRESTACIÓN
DE SERVICIOS DE INFORMACIÓN SOBRE SOLVENCIA
PATRIMONIAL Y CRÉDITO

La Ley Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre,de Protecciónde Datosde
Carácter Personal (LOPD), que gira en torno alprincipioesencialdeconsenti-
mientodelinteresadoparaeltratamientodesusdatospersonales,materializado
en los arts. 6 (consentimiento para el tratamiento)y 11(consentimiento parala
cesióndedatos),cuentaconunaseriedeexcepcionesadichoprincipioentrelas
queseencuentra,alosefectosqueaquíinteresan,laestablecidaen elart. 29.2al
permitir que el acreedor, o un tercero que actúa por su cuenta e interés, facilite
datosdecarácterpersonalrelativosalcumplimiento oincumplimiento deobli-
gaciones dinerarias a quien se dediquea laprestación deservicios deinforma-
ciónsobresolvenciapatrimonialycrédito sincontar conel consentimientodel
afectado.

Peroestaexcepciónalprincipioesencialdelconsentimientodelinteresado
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
delimitacióndelainformaciónaincluirenelficherocomún, queha dereferirse
al cumplimientoo incumplimientode obligacionesdinerarias yno acualquier
informaciónsobresolvenciapatrimonialycrédito;b)lanotificaciónapracticar
a los afectados respecto delos quese hayanregistrado datosde carácterperso-
nal en elplazo de 30 días, con referencia delos datosincluidos yde suderecho
a recabarinformación sobrela totalidadde ellos;y c)la limitaciónde que“sólo
se podránregistrar y ceder los datos de carácter personalque seandeter-
minantes para enjuiciar la solvencia económica de los interesadosy queno
se refieran, cuando seanadversos, a más de seis años, siempre que respon-
dan con veracidad a la situación actual de aquellos”.

Esesteúltimorequisitorecogidoenelapartado4delmencionadoart. 29el
objeto de comentario en estas líneas con las que se trata de aportar una nueva
opinión a las ya aparecidas en varios artículos publicados sobre el tema (v.
PRADOIGLESIAS,R.,“Unaresolucióndesacertada dela APD”,Otrosínº30,
octubre 2001; FERNÁNDEZLÓPEZ, J.M., “La protección de datos y la gra-
mática parda”,Otrosínº33, enero2002;QUEIPODELLANO,G., “Losfiche-
ros de información y el saldo cero”, Otrosí nº 34, febrero 2002), en los que se
mantiene un criterio diferente y a veces contrapuesto respecto de la legalidad
deldenominado “saldo cero”, esto es, de aquelasiento reflejado en el fichero
común(eldelprestadordelserviciodeinformaciónsobresolvenciapatrimonial
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y crédito) referente a deudas que fueron efectivamente satisfechas por eldeu-
dor, aunque de forma tardía, de modo que el cumplimiento de la obligaciónse
produjo cuando la deuda ya figuraba enel fichero,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 dela derogadaLey
5/1992, de 29 de octubre, de regulación del tratamiento automatizado de los
datos de carácter personal (LORTAD). Por un lado, al añadir al art. 29.4 infine
la locución: “siempre que respondan con veracidad a la situación actualde
aquellos”, que no aparecía en el correlativo art. 28 de la anterior LORTAD. Y
de otro, porque al referirse la nueva Ley alprincipio deveracidad ensu art.4.3
disponiendoque“losdatosdecarácterpersonalseránexactosypuestosaldía
de forma que respondancon veracidada lasituación actualdelafectado”,ha
sustituido la palabra “real” delanterior texto del art. 4.3 de la LORTAD por el
término “actual” que aparece en la nueva redacción del mismo artículo de la
LOPD.

Pues bien, a raíz de este cambio legislativo la Agencia de Protección de
Datosdictódiversasresoluciones,laprimeradefecha 22de enerode 2001,por
lasquesevinoasancionarlailegalidaddeldenominado“saldocero”,declaran-
doqueconlanueva Leyya notiene cabidaen nuestroordenamiento jurídicoel
citado saldo cero, que, sin embargo, sí cabía con el texto de la vieja LORTAD.

Taldoctrinaadministrativaha sidocriticada desdediversas tribunas,aun-
quenohanfaltadotampocovocesfavorables ala misma.Defiende algúnautor
(PRADOIGLESIAS,R.,op.cit.),lalegalidaddelsaldo ceroen nuestroordena-
miento vigente sobre la base de un análisis gramaticaldel art. 29.4de laLOPD
en relación con el art. 4.3 de la misma Ley. Después de un excelente análisis
sintáctico de ambos textos y algún otro argumento adicional sin demasiada
trascendencia, llega el autor a laconclusión deque elmantenimiento delsaldo
cero en los llamados ficheros de morososno sóloes legalbajo elmandato dela
nueva LOPD (al igual que lo era bajo la vigencia de la derogada LORTAD),
sino, aún más, sostiene que la LOPD (a diferencia de la LORTAD) permite
ahora que las morosidades actuales, aunque tenganuna antigüedadde másde
seis años, no tengan por qué ser excluidas del fichero común.

Es en relación a este últimopunto donde,a mijuicio, latesis anterioryerra
puestoquepareceolvidarcualquierotrocriteriohermenéuticodelosconsagra-
dos en el art. 3.1delCódigoCivil [disponeel art.3.1 delCódigo Civil,conteni-
do en su Título Preliminar y, por tanto, aplicablea todoelordenamientojurídi-
co(vid.STC37/1987,de26demarzo)que“Lasnormasseinterpretaránsegún
elsentidopropiodesuspalabras,enrelacióncon elcontexto, losantecedentes
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históricos y legislativos, y la realidad social del tiempo en que han de ser
aplicadas,atendiendofundamentalmentealespírituyfinalidad deaquéllas”]
fueradelestrictamentegramatical,cuandoelverdaderosentidoysignificadode
la norma interpretada se evidencia también con elempleo de otros medios de
hermenéuticalegislativacontenidosenelcitadoartículo.Dichoen otrostérmi-
nos,lainterpretacióndeunanormajurídicanodebehacersesirviéndoseúnica-
mente de elementos gramaticales o acepción rigurosa de las palabras, sino
atendiendoaaquellosotrosmedioslógicos,sistemáticosehistóricos quetradi-
cionalmentevienensiendoreconocidosymanejados comoinstrumentos dela
tarea exegética de las normas de derecho.

Por ello, cuando elautor extiende los efectosdel art.29.4 dela LOPDmás
allá de lo que la propia norma dice, sirviéndose únicamente de la acepción
rigurosa de sus términos gramaticales sin atender siquiera a la realidad social
del tiempo en que ha sido dictada, pienso que se equivoca, ya que como dice
unaviejasentenciade22denoviembrede1976:“Una interpretaciónliteralis-
ta que conduzca a una solución opuesta al sistema o institución en que la
normaestáencajada,esinaceptable,yaqueellosería tantocomo sacrificarla
orientación, sentido y finalidad a que la norma va dirigida en aras de una
meticulosidad verbalista sin justificación”.

En miopinión, elhecho de quelos datosreferentes auna personadesapa-
rezcan del tratamiento transcurrido un determinado período de tiempo (seis
años,segúnelart.29.4LOPD)o,engeneral,cumplidalafinalidadquedetermi-
nó su incorporación al fichero común, parece la interpretación más plausible
jurídicamente,pueslacontrarianosllevaríaaquepudiesepermanecerindefini-
damenteenlaincertidumbreun derechoo supuestoderecho, loque seríaaten-
tatorio al principio de seguridad jurídica y es evidente que el legislador no ha
queridoesoal establecerelplazopreclusivo delos seisaños. Porconsiguiente,
la actividad pasada de una persona no puede condicionar indefinidamente su
valoración futura, lo que exige dejar de tener en cuenta esa situación anterior
cuando transcurra un determinado lapso de tiempo, elque laLey marque,que
en nuestro caso sefija enseis años.Es loque ladoctrina havenido adenominar
el“derechoalolvido”,quepiensoque puedeequipararse alborrado deantece-
dentes delictivos.

Para otra parte de la doctrinalas resolucionesde laAgencia deProtección
de Datos declarando la ilegalidad del saldo cero son ajustadas a Derecho y
acordes con elmandato de la nueva LOPD,afirmándose quetras lapromulga-
ción de ésta no es posible, una vez que se ha pagado la deuda, mantener infor-
mación adversa en un fichero de morosossobre elhecho dehaber sidodeudor
mediantelasexpresiones “saldocero” o“pagado”. Básicamentese apoyaesta
tesis en dos argumentos: a) las novedades producidas con el aludido cambio
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legislativo del art. 29.4 y lasustitución deltérmino “real”por “actual”en elart.
4.3 de la LOPD, novedadesa lasque “espreciso atribuiralgún efectojurídico”
(v. FERNÁNDEZLÓPEZ, J. M., op. cit., p. 61), y b) la enorme relevancia que
ladoctrinasentadaporelTribunalConstitucionalensuSentencia292/2000,de
30 de noviembre, ha supuesto para interpretar la cuestión aquí comentada al
veniracalificarelderechoalaproteccióndedatoscomounderechofundamen-
tal autónomo, lo que conlleva que el régimen excepcional del art. 29 de la
LOPD deba serinterpretado restrictivamente.A estosdos argumentosbásicos
se añade untercero colateral:elhechode quetanto elTribunaldeDefensa dela
Competenciacomolosórganosdelajurisdiccióncivilvenganamantenerunos
criterios opuestos al mantenimiento del saldo cero.

En contra delprimer argumento, opino que dela lecturade losarts. 29.4y
4.3delaLOPD ycorrelativos dela anteriorLORTAD sedetecta fácilmenteque
se ha producido un cambio deladjetivo “real” por el adjetivo “actual” en un
principio tan esencial como elde “calidad de datos” (títulocon elque laLOPD
rubrica todo su art. 4), pero sin que el legislador haya dado muestrasde cuáles
suvoluntasen ladiscusión parlamentariadelProyectode Ley,lo queunido ala
inexistenciadeunaExposicióndeMotivosde laLey dela cualpoder deducirla
auténtica interpretación del legislador, plantea la duda de si realmente se ha
queridocambiar elrégimen jurídicoaplicable alos ficherosde solvenciapatri-
monialycrédito,enloreferentealmantenimientoonoenellosdeldenominado
“saldo cero”, por el simple cambio de una palabra por su sinónimo.

Enestesentido,yante laausencia deesa voluntaslegislatoris, deberecor-
darse que la LOPD ha nacido como consecuencia de la transposición de la
Directiva95/46CEdelParlamentoEuropeo ydelConsejo,de 24de octubrede
1995,cuyoart.6relativoalacalidaddedatospreceptúaen suapartado 1.d)que
los datos personales deben ser: “exactos y, cuando sea necesario, actualiza-
dos”. No parece, pues, disparatado presumir que nuestro legislador hayapre-
tendido con elcambio de adjetivo simplemente homogeneizar o acomodar la
dicción de nuestra norma a la Directiva comunitaria. De llegar a esta conclu-
sión,resultaríaevidentequeestandoadmitidocon anterioridaden nuestranor-
mativa sobre protección de datos el denominado saldo cero, en nada habría
cambiado la situación en la actualidad tras la entrada en vigor de la nueva Ley
15/1999.

En esta interpretación abunda elhecho de que ambos adjetivos:“real” y
“actual”,sonexpresionesconuntanampliocamposemánticocomún,quebien
pueden emplearse como sinónimas. Pero es que, además, lo que el art. 4.3 de
nuestra Ley consagra alpreceptuar que “losdatos decarácter personalserán
exactos y puestos aldía...”es el“principio de veracidad”, principio ésteque
resulta de la conjunción de otros dos subprincipios: la exactitud, referida a la
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inscripción “inicial” en elfichero, yla puestaaldía,referida ala adecuacióny
pertinencia en calidad y cantidad de los datos personales registrados “poste-
riormente” en dicho fichero. Si el saldo cero se acomoda a dichos principios
resultaráundato“veraz”,puesnocabeolvidarqueelnuevoincisodelart.29.4
LOPDnohacesino reproducirelmismoprincipio deveracidad consagradoen
elart. 4.3, sólo que con específica referencia a los ficheros de solvencia patri-
monial y crédito.

En este sentido, hay que tener presente que cuando elart. 29 de la LOPD
disponeensu apartado2 que“Podrán tratarsetambién datosde carácterper-
sonal relativos al cumplimiento o incumplimiento de obligacionesdinerarias
facilitadosporelacreedoroporquienactúepor sucuenta ointerés”, serefiere
a losficheros dereferencia yadmite quecontengan datosde cumplimientoy/o
incumplimiento de obligaciones dinerarias, y en el caso de que una persona
hayapagadolatotalidadde ladeuda, aunqueextemporáneamente, figuraráen
el fichero pero con “saldo cero”, lo quequerrá decirque yahabía figuradocon
un dato sobre “incumplimiento” y en la actualidad figura con otro dato sobre
“cumplimiento”.Lainscripcióninicialenelficherofue “exacta”,y laposterior
rectificación poniendo los datosaldíaindicando conel saldocero queya nose
debe nada es adecuaday pertinente,con loque secumple elprincipio devera-
cidad al reflejar con el saldo cero un incumplimiento de la obligación a su
vencimientoyunpagoposteriorextemporáneosignificativodequenoseadeu-
da nada en elmomento actual, en el momento presente. Dicho en otros térmi-
nos,lasituación“actual”alaquedeberesponderconveracidadlainformación
existente en el fichero puede referirse a que no debe figurar solamente que el
deudor ha incumplido, sino que también ha de figurar que “actualmente” ha
pagado.

Ahora bien, lo anterior ha de entenderse con independencia de otras dos
cuestionesrelacionadasconlaaquídebatidaycuyocumplimientoesnecesario.
La primera hace referencia al período de tiempo en que los datos personales
puedenpermanecerenelficheroylasegundaalaimposibilidadlegaldeincluir
en el mismo a una persona con saldo cero, si no hubiera estado incluido en él
con anterioridad a consecuencia del impago.

La primera cuestión viene resuelta con precisión por el art. 29.4 de laLey
Orgánica 15/99 al disponer que “Sólo (...) y que no se refieran cuando sean
adversos, a más de seis años...”. Quiere ello decirque losdatos adversos,esto
es, los que puedan influir negativamente en el crédito del afectado o, simple-
mente,serefieranasumorosidad,debendesaparecerdelfichero cuandotrans-
curran seis años, plazo éste que habrá de computarse (dies a quo y ad quem)
conformealoestablecidoenlaNormaTerceradelaInstrucción 1/1995,de 1de
marzo (la Instrucción número 1/1995, de 1 de marzo,de laAgencia deProtec-
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cióndeDatos,relativaaprestacióndeserviciosdeinformaciónsobresolvencia
patrimonialycrédito (aúnvigente envirtud delo establecidoen laDisposición
Transitoria Tercera de la LOPD), desarrolla el art. 28 de la LORTAD (artículo
correlativo al actual art. 29 de la LOPD) disponiendoen suNorma Terceraque
“El cómputo del plazo a que se refiere el art. 28.3 de la Ley Orgánica se
iniciaráapartirdelmomentodelainclusióndeldatopersonaldesfavorableen
elficheroy,entodocaso,desdeelcuarto mes,contado apartir delvencimiento
de la obligación incumplida o del plazo en concreto de la misma si fuera de
cumplimiento periódico”. Este criterio ha sido ratificado por diversasSenten-
cias delTSJ de Madrid y de la Audiencia Nacional, como la de 3 de marzo de
2000, por lo que los datosdeberán sercancelados cuandohaya transcurridoel
periodoindicado,estandolaentidadacreedora/informantequefacilitalosdatos
obligada a comunicar a la responsable del fichero común el cumplimiento de
ese plazo.

Lasegundadelascuestionesaludidasdebeserigualmentecumplimentada
tanto por la entidadinformante comopor elresponsable delfichero común,en
cuantoqueunapersonaque notiene enla actualidadninguna deudapendiente
no tiene porquéser incluidaen unfichero desolvencia patrimonial,reflejando
a posteriori una supuesta mora que no fue reconocida en su tiempo.

Como dije antes, el segundo delos argumentosesgrimidos parajustificar
lailegalidaddelsaldoceroenelvigenteordenamientojurídicovieneoriginado
por la enorme relevancia que ha supuesto la STC 292/2000, de 30 de noviem-
bre, por laque sedeclaran inconstitucionalesy nulosciertos incisosde losarts.
21.1 y 24.1 y 2 de la Ley Orgánica15/1999, de13 dediciembre, deProtección
deDatos deCarácter Personal,en ordena reinterpretarel régimenexcepcional
delart.29.4 dela LOPD.Todas lasresoluciones dela Agenciade Protecciónde
DatossobreelsaldocerocontienendiversosFundamentosJurídicosbasándose
en esta sentencia a modo de coadyuvanteen ladecisión final.Sin embargo,no
encuentroendichasentenciafundamentaciónalgunaqueavaletaldecisión.Es
cierto, desde luego, que es una sentencia de enorme trascendencia —como
todaslasdenuestromásAltoTribunalenlasque sedeclara lainconstitucionali-
dad y nulidad de una Ley—. También es cierto que tal sentencia ha venido a
calificar, en realidad, más que “calificar”, lo que ha hecho el TC en la citada
sentenciaes“clarificar”,deunavezportodas,elcarácterdederechofundamen-
tal autónomo delderecho ala protecciónde datos(art. 18.4CE) comoderecho
distintoeindependientedelderechofundamentalalaintimidad(art.18.1CE)y
no como derecho meramente instrumentalde éste o de otros derechos funda-
mentales, en cuanto que hasta la STC 292/2000 elAlto Tribunal se había pro-
nunciadoennumerosasocasionessobrelaprevisióncontenidaenelart.18.4de
la Constitución, si bien con cierta ambigüedad, pareciendo inclinarse por la
tesis de considerarlo más que como un derecho fundamental autónomo en sí
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mismoconsiderado,comounamanifestación latusensudelderechoalaintimi-
dad,propugnandosucarácter“instrumental”comogarantía—presupuestopara
laproteccióndeotrosderechos—(sobreesteextremo,véaseeltrabajo deJesús
María PRIETO GUTIÉRREZ en La Jurisdicción Constitucional ante la Pro-
tecciónde DatosPersonales, Boletínnº 1880delMinisteriode Justicia,donde
hace un estudio pormenorizado de la STC 254/1993, de 20 de julio, y otras,
sobreestacuestión)elderechoalaproteccióndedatoscomounderechofunda-
mental autónomo y distinto del derecho a la intimidad. Y finalmente, no es
menosciertoquelasexcepcionesque,aunsiendolegales,constituyanunalimi-
tacióndelcontenidoesencialdeun derechofundamentalhande serinterpreta-
dasrestrictivamente. Perouna cosaes haceruna interpretaciónrestrictiva dela
norma—cuandocabeydebehacerse—yotraentenderqueunanovedadprodu-
cidaporuncambiolegislativosuponenecesariamenteuncambio devoluntad
a la que es preciso atribuir un efecto jurídico restrictivo. Entiendo que esto es
másbienuna interpretaciónvoluntarista queuna interpretaciónplausible dela
norma, puesto que si la norma —elart. 29 de la LOPD, en nuestro caso —per-
mite tener datos de carácter personal relativos al“cumplimiento o incumpli-
miento” de obligaciones dinerarias en los denominadosficheros demorosos,
esosdatosson“veraces”yrespondenala“finalidad”delficherocomún,habre-
mosdellegaralaconclusióndequeelllamado“saldocero”,aunsiendo undato
adverso,reflejauncumplimientoqueestápermitidopornuestroordenamiento
jurídico siempre quecumpla ademáscon elrequisito olimitación temporaldel
plazodelosseisañosenlostérminosanteriormenteexpresados.Amientender,
este es el verdadero sentido y significado de la norma, la verdadera voluntas
legis,estoes,lavoluntadobjetivaeinmanenteenlapropia ley,con valorvincu-
lante para el aplicador del Derecho.

Interpretar de otra forma el término “actual” que figura en los arts. 29.4 y
4.3 de la LOPD iría en contra delprincipio de veracidad por las razones antes
apuntadas en cuanto que norespondería verazmentea lafinalidad delfichero.
Quizás baste para terminar el razonamiento con pensar en un ejemplo: ¿Qué
ocurriríaconlosdatosclínicos deun paciente,su historialclínico, siinterpretá-
ramos eltérmino “actual”en elsentido deque unavez sanoelpacientehubiera
queborrardelficherosusdatosdesaludreveladoresdelaenfermedadanterior-
mente padecida? Sin duda es un ejemplo exagerado y que cuenta con otras
soluciones, pero ilustrativo de cómo podría llegar a interpretarse la norma de
atender solamente a su literalidad en el sentido restrictivo aludido.

Resta,para terminar,aludir aun tercerargumento frecuentementeutiliza-
doparaavalarla tesisde lailegalidad delsaldo cero.Me refieroa lasResolucio-
nes delTribunalde Defensa de la Competencia (TDC) ya lasSentencias delos
Tribunalesde laJurisdicción Civil,que desdela peculiarperspectiva ycompe-
tenciadeestosórganoshantratadoydecididosobreeltemaqueaquínosocupa.
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A este respecto, baste con señalar que una cosa es la regulación de las
prácticas prohibidas por la Ley 16/1989, de 17de julio,de Defensade laCom-
petencia, que es lo que entra a determinar el TDC en dichas Resoluciones al
analizarla problemáticadel saldocero, yotra losfines pretendidospor lalegis-
laciónsobreproteccióndedatos,quesonobviamentedistintosdelosquepersi-
guelaLeydeDefensadelaCompetencia.Deanálogamanerapuede saldarseel
argumento de las sentencias delos Tribunalesde Justicia,en cuantoque loque
dichassentenciashandeclaradoypuedendeclararesqueelsaldocero,dándose
determinadascondiciones,esatentatorioal“honor”yessusceptibledeindem-
nización.PeronodebeolvidarsequeestosTribunalesestánjuzgandounacues-
tión distinta de la aquí tratada: una cosa es declarar que el saldo cero puede
constituir un atentado alhonor conforme a los parámetros de la Ley Orgánica
1/1982, de 5 de mayo, de Protección civildel derecho al honor, a la intimidad
personalyfamiliaryalapropiaimagen,sisedan lascircunstancias previstasen
dicha Ley, y que es competencia de los órganos de la Jurisdicción civil, y otra
muy distinta considerar la legalidad o ilegalidad del saldo cero desde elpunto
devistadelaproteccióndedatos,queescompetenciadelaJurisdicciónconten-
cioso-administrativa.

En fin, interpretar —decía SAVIGNY —es colocarse en elpunto de vista
del legislador yrepetir artificialmentela actividadde éste.Esta formulaciónen
principio tan sencilla encierra, sin embargo, una gran dificultad, pues tanto
atendiendoaunainterpretaciónsubjetiva(voluntaslegislatoris)comoobjetiva
de la LOPD (voluntas legis) no es tarea fácil averiguar cuál es el verdadero
espíritu y finalidad de la norma, esto es, su ratio legis. De aquí la variedad de
opiniones divergentes sobre el temadel“saldocero”. Noobstante, miopinión
personal reflejada en estas líneas es que desde las reglas de la interpretación o
cánoneshermenéuticosantesexpuestos,esdecir,desdeunpuntodevistaestric-
tamente jurídico, y, por lo tanto, almargen de cualquier otro planteamiento
ya sea moral, social, político, económico, cultural, estados de conciencia u
opinión pública imperantes en un momento dado en la sociedad, no hay
razones que avalen una interpretación restrictiva del texto del art. 29.4 de la
LOPD, y en consecuencia hay que admitir la legalidad del llamado saldo cero
en nuestro ordenamiento jurídico tras la entrada en vigor de la referida Ley
Orgánica.

La cuestión queda,pues, emplazadahasta lainterpretación —ususfori—
que lleven a cabo los órganos jurisdiccionales en la resolución de los litigios
que sin duda se habrán planteado contra las mencionadas resoluciones de la
Agencia de Protección de Datos, objeto y causa de estos comentarios.

Santiago García Izquierdo
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2. CÓDIGO DE CONDUCTA DE LOS MIEMBROS
DEL CONSEJO DE GOBIERNO DEL BCE

Recientemente se ha publicado el Código de Conducta de los miembros
delConsejo de Gobierno delBanco CentralEuropeo (BCE; la publicación se
ha producido en el DOCE C 123, de 24 de mayo de 2002, pp. 9-10; entre los
destinatarios y firmantes figura elGobernador delBanco de España). Se trata
de un instrumento deontológico que se inserta en el marco general de “Códi-
gos”similaresqueafectana losmiembros delComité EjecutivodelBCEo alos
Gobernadores de los distintos Bancos Centrales.

La brevedad de este Código no resta interés a los criterios que contiene y
quesonesencialesparaelmantenimientode laconfianza públicaen loscargos
delBCE. Los miembros delConsejo de Gobierno han de observar elmáximo
nivel de conducta ética, lo que abona la exigibilidad de características tales
como la rectitud, la independencia, la imparcialidad y la discreción.

AlaindependenciadedicaespecialatenciónesteCódigoensuapartado3,
que la formula y matiza. Así, 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 bancocentralnacionalcorrespondiente (setrata
de las decisiones contempladas en el art. 10.3 de los Estatutos del Sistema
EuropeodeBancosCentrales—SEBC—).Laindependenciatambiénreclama
desterrar cualquier tipo de regalo en dineroo enespecie, cuyovalor excedade
una cantidad ínfima. Las actividades que no guarden relación con el SEBC
podrán ser remuneradas, pero no podrán distraer a sus responsables de sus
ocupaciones comomiembros delConsejo deGobierno delBCE, nicomportar
un desprestigio para la institución. Llama la atención elque elapartado 3.5del
Código admita “las relaciones con los grupos de presión”siempre que sean
compatibles con las exigencias de independencia e integridad.

Es muy amplia la definicióndelconflictode intereses,que hade serevita-
do en todo caso por los destinatarios del Código de Conducta. Tal conflicto
surgeantecualquiersituaciónsusceptiblede influir,de maneraefectiva oposi-
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”.Esporconsiguienteunámbitosubjetivomuyamplio.

Tambiénesparticularmenterigurosalaprescripciónenmateria desecreto
profesional, puesto que no solo se exige su observancia a los miembros del
ConsejodeGobierno,sinotambiénlaadopciónporéstosdemedidasnecesarias
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para impedir la vulneración de ese deber (v. art. 38 de los Estatutos delSEBC)
por las personas que tengan acceso a la información conocida por aquellos.

Finalmente,duranteelprimerañosiguientealceseensusfuncionessegui-
rá en vigor el deber de evitar situaciones de conflicto de interés. A tal fin, las
personas afectadas por esta previsión deberán informar porescrito alConsejo
de Gobierno de su intención de llevar a cabo esas actividades y, con carácter
previo a comprometerse con respecto a ellas, a recabar la opinión delConsejo
de Gobierno.

Jaime Baillo Morales-Arce

3. RECOMENDACIÓN COMUNITARIA EN MATERIA
DE INDEPENDENCIA DEL AUDITOR

Elpasado16demayolaComisiónEuropeaaprobabaunaRecomendación
bajoladenominación“Laindependencia delauditor decuentas enla UE:prin-
cipios fundamentales” (v. en elDiario Cinco Días, 17 de mayo de 2002 y en el
Diario Expansión, 17 de mayo de 2002).

Alrespecto,podríapensarseque elcitado documentotiene suorigen enla
preocupación que ha generado la hecatombe de la gran eléctrica americana
“Enron”. Sin embargo, debe señalarse que, por lo que a la Recomendación
Europeaserefiere,yaexistíalaintencióndesuelaboracióny,posteriorpublica-
ción, meses antes de que se conociera la crisiseconómica dela citadaempresa
eléctrica.

Finalmente,elcitadodocumentohavistolaluz,con unosmeses deretraso
aloprevistoy,siguiendolaslíneasmarcadasenlareunióninformaldelConsejo
ECOFIN que tuvo lugar en Oviedo, los pasados 12 y 13 de abril del año en
curso y que, en este caso, sí se celebró bajo la influenciade losefectos delcaso
americano y de otros casos que han surgido dentro de nuestras fronteras.

Noobstante,debeseñalarsequeelcasoEnronhasupuestouna revisiónde
losplanteamientosrespectoalaauditoría,especialmente,delas grandessocie-
dades y de las sociedades cuya actividad se considera que genera un riesgo
superioraotrasparaelsistemaeconómico,asícomounaauténticaavalanchade
propuestas normativas —entendida esta expresión en un sentido amplio que
abarcatodotipodeiniciativasrelativasaleyesformales,códigoséticos ydeon-
tológicosdelapropiaprofesiónauditora,códigosdebuengobiernodesocieda-
des cotizadas, recomendaciones de la Unión Europea, etc.—, aplicables a la
actividad de los auditores de cuentas.
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Sin embargo, debe señalarse que la SEC (Securities Exchange Commis-
sion)yaveníareclamandodelosauditoresalgunasmodificacionesenelejerci-
cio de sus actividades, especialmente por lo que se refiere a realización de las
llamadas “prácticas multidisciplinares”, es decir, el ejercicio de la actividad
auditora junto a la prestación de otros servicios por socios y empleados de la
mismafirmaauditoray,porotraparte, yen relacióna nuestropaís, elescándalo
delaagenciadevalores“Gescartera”yahabíaprovocadoalgunosmovimientos
tendentes a modificar, entre otras, nuestra actualLey de Auditoría o la Ley del
Mercado de Valores, a través de la que todavía, a la hora de redactar estas
líneas, es Proyecto Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

Sin embargo, cabe preguntarse siha sidola existenciade estosllamativos
casos,alosquehemoshechoreferenciaenlíneasanteriores,loquehaconverti-
do en desgraciada realidad los riesgos que ya habían sido advertidos por mu-
chosautoresrespectoalaindependenciadelauditory,enespecial,enrelacióna
aspectos concretos, tales como la rotación de los auditores o de los socios res-
ponsablesdelaauditoríadeunasociedadauditadaenparticular,o laprestación
porlassociedadesdeauditoríadeotrotipodeservicios distintosde laauditoría,
porcuyaprestaciónéstasveníanobteniendo,enlamayoríadelos casos,mayo-
res ingresos que los percibidos por elejercicio dela actividadauditora, cuálha
de ser la instancia encargada de proceder al nombramiento del auditor y de
mantener las relaciones con los auditores de la sociedad, entre otros aspectos
quepuedenponerenpeligroo,porelcontrario,salvaguardar laindependencia
del auditor.

LarecientementeaparecidaRecomendacióndelaComisiónEuropeacon-
tieneunnuevoCódigodeConductaquetratadefortalecerlaindependenciadel
auditor a la que se refiere el artículo 8 de nuestra Ley de Auditoría de Cuentas
de 12 de julio de 1988.

LaComisiónEuropeahaadvertidoquesetratadefijarun marcoregulador
armonizadomínimo,quebuscaunaurgentetraslaciónalmercado,delasmedi-
dasquecontemplael textocomunitario yque noexcluye laposibilidad deque,
en un futuro, se opte por normas de ineludiblecumplimiento enel supuestode
que la actual Recomendación no consiga los resultados apetecidos.

En efecto, al respecto debeseñalarse queen másde unaocasión lasReco-
mendaciones han sido objeto de desobediencia y, en consecuencia, origende
posteriores normas imperativas. Por ello, quizá hubiera sido más adecuado
plantearselaelaboracióndeunanormade obligadocumplimiento, evitandoel
riesgo del incumplimiento de la Recomendación, la falta de eficaciade lamis-
mayelconsecuente retrasoen laaplicación delos principiosen ellarecogidos.

Sinembargo,nodebedejar deadvertirse que,en elámbito comunitario,si
bien las soluciones normativas sonmás contundentesque lasRecomendacio-
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nes,sinembargosuaprobaciónimplicaunadelaciónconsiderable,todavezque
reclaman la participación y respaldo de los Estados miembros y de las institu-
ciones comunitarias.

La Recomendación de la Comisión Europea, de 16 de mayo, como se
desprendedesupropiadenominación,tieneporobjetounaprofundareflexión
sobreelproblemadelaindependenciadelauditor ysobre cuálespueden serlas
medidas que deben adoptarse por los Estados miembros para su salvaguarda.

Alrespecto,lapropiaRecomendaciónseñalaque,actualmente,noexisten
normas éticas internacionalmente aceptadas relativas a la independencia del
auditorquepuedanservirdereferencia enel establecimientode normasnacio-
nales relativas a ésta.

Eltextocomunitarioestablececomoprincipiofundamentalque elauditor
de cuentas en el ejercicio de su actividad debe ser independiente, tanto en los
hechos como en la apariencia.

Porello,laRecomendacióncomunitariaabordalascuestionesqueafectan
a la independencia, tales como las personas obligadas a cumplir el deber de
independenciaqueafectanosóloalauditorsino alas personasimplicadas enla
auditoría, los supuestos de incompatibilidad para realizar la auditoría de una
sociedad en particular,la prestaciónde otrosservicios distintosde laauditoría,
lapercepción,publicidadytransparenciaenrelacióna loshonorarios delaudi-
tor,laformaypersonasconlas queel auditordebe establecerlas relacionesque
handemantenerseconlaentidadauditada pararealizar laauditoría, larotación
del auditor, inclinándose la Recomendación comunitaria por la rotación del
socioresponsabledelaauditoríayotrascuestionesypropuestasquedeserbien
implementadasporlosEstadosmiembrospueden suponerun sistemaefectivo
para la salvaguarda de la independencia del auditor.

Christi Amesti Mendizábal

4. SOMETIDAS A INFORMACIÓN PÚBLICA DOS NORMAS TÉCNICAS
DE AUDITORÍA SOBRE HECHOS POSTERIORES
Y RELACIÓN ENTRE AUDITORES

Losinformes deauditoría debencumplir, deacuerdo conlo dispuestopor
el art. 5.1 de la Ley de 19/1988, de 12 de julio, de auditoría de cuentas, entre
otras condiciones, la de sujeción “alas normastécnicas deauditoría decuen-
tas”.
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La elaboración de las normas técnicas de auditoría se atribuye, en virtud
del artículo 5 de lacitada Ley19/1988, alas corporacionesde derechopúblico
representativasdelos auditores,debiendo estardichas normasde acuerdocon
los principios generales y práctica comúnmente admitidos en los países de la
Unión Europeay serobjeto deprevia informaciónpública duranteun plazode
seis meses (v. art. 5.2 Ley 19/1998 y los artículos 13 y siguientes del Real
Decreto 1636/1990 de 20 de diciembre).

Elpasado 27 de marzo delaño en curso, el ICAC ha procedido a la publi-
cación en elBOICAC y para su correspondiente sometimiento a información
pública dos nuevas normas técnicas que, siguiendo las previsiones legales ya
citadas,hansidoelaboradasporlastrescorporacionesque acogena losaudito-
resennuestropaís(InstitutodeCensoresJurados deCuentas, ConsejoGeneral
de Colegios deEconomistas yConsejo Superiorde ColegiosOficiales deTitu-
lados Mercantiles).

La primera de ellas es una Norma Técnica sobre hechos posteriores al
cierre del ejercicio, y la segunda se refiere a lasrelaciones entreauditores [v.el
texto de las Resoluciones correspondientes del ICAC en el BOICAC nº 49
(marzo 2002), pp. 3-18].

Enambos casos,las nuevasNormas Técnicasde Auditoríavienen asusti-
tuirotrasprecedentessobreidénticamateriaycontenidasensendasResolucio-
nes del ICAC, ambas de la misma fecha de 16 de diciembre de 1992.

La primera de ellas, relativa a los hechos ocurridos en fecha posterior al
cierre del ejercicio y con anterioridad a la firma del informe de auditoría, tiene
por objeto adaptar la norma técnica española a las normas internacionales vi-
gentes.

La nueva redacción de la citada Norma contempla la incidencia de los
hechosposterioresconunpormenorizadoyjustificadocasuismo,estableciendo
elmodo en elque ha de proceder el auditor, alobjeto de cumplir con la preten-
sióndequeelauditortengaconocimientoadecuadodelosmismosytrasladesu
conocimiento a losterceros através desu informede auditoría.Elnuevotexto,
aligualqueelanterior,distingueentreloshechosocurridosconposterioridadal
cierre del ejercicio, pero acaecidos en fecha anterior a la que corresponda a la
firmadel informede auditoríay, aquellosotros hechosque resultandescubier-
tos por el auditor en fecha posterior a esta última fecha.

Respecto alúltimo supuesto, la Norma Técnica dereferencia establecela
formaenlaque hade actuarel auditor,distinguiendo asu vezcuando elauditor
descubraloshechosenfechaposterioralarealizacióndelinformedeauditoría,
pero antes de la entrega delmismo y, cuando, sin embargo, eldescubrimiento
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de esos hechos se haya realizado en fecha posterior a la entrega del citado
informe de auditoría.

RespectoalaNormaTécnicadeAuditoría relativaa laactuación quedebe
seguirseentreauditorescuandoseestableceunaciertarelaciónentreellos,debe
destacarse su importancia por lo frecuente de la situación y por los problemas
que pueden plantearse, especialmente cuando de la actuación de uno de ellos
pudiera derivarse cualquier tipo de responsabilidad.

La Norma Técnica contempla y prevé los supuestos en losque unauditor
llevaacabosuactuacióncomocontinuaciónocomplementodeltrabajodeotro
auditor, es decir, se refiere a los supuestos en los que se produce el cambio de
auditordeunasociedad,aquellosotrosenlosqueserealizanauditoríasconjun-
tas, oaquellas auditoríasen lasque existeuna colaboracióntemporaldevarios
auditores. Las reglas de actuación previstas por el texto de la Norma Técnica,
paralossupuestosanteriormentecitados,resultandeterminantesenelestableci-
miento y atribución de responsabilidad alque se ha hechoreferencia enlíneas
anteriores.

Christi Amesti Mendizábal

5. DECISIÓN DEL CONSEIL CONSTITUTIONNEL FRANCÉS,
A PROPÓSITO 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
por diputados de laAsamblea Nacionalcontra diversosartículos dela Loipor-
tantmesuresurgentesderéformesàcaractèreéconomiqueetfinancierde11de
diciembre de 2001. Nos interesa su pronunciamiento enrelación conelart.27
de la mencionada Ley, que reforma el art. L. 412-1 del Code Monetaire et
Financier,quequedaconlasiguienteredacción:“Sinperjuiciodeotrasdisposi-
cionesaplicables,laspersonasquerealicenunaoperación deapelación alaho-
rropúblicodeberán, concarácter previo,publicar ytener adisposición detoda
personainteresadaundocumentodestinadoalainformacióndelpúblicosobre
elcontenidoylasmodalidadesdelaoperación,asícomosobrelaorganización,
lasituaciónfinancieraylaevolucióndelaactividaddelemisor,en lascondicio-
nes que se establezcan por un règlement de la Comisión de Operaciones de
Bolsa. Este documento se redactará en francés o, en los casos que se establez-
can por el citado règlement, en otra lengua usualen materiafinanciera. Eneste
caso deberá ir acompañado de un resumen redactado en francés,en lascondi-
ciones establecidas por el mismo règlement”.
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El Conseil Constitutionnel, en su Décisión de 6 de diciembre de 2001,
realiza las siguientes consideraciones:

— En primerlugar, losrecurrentes alegabanque lareforma operadapor
el art. 27 de la Ley de 2001 abría laposibilidad paralos sujetospriva-
dos de utilizar, en sus relaciones con una autoridad administrativa
como es la COB, una lengua distinta de la francesa, lo queimplicaba
ensuopinión lavulneración delo dispuestoen elart. 2de laConstitu-
ción de 1958 (“La lengua de la República es el francés”);y este pro-
blemaseplantearíatambiéna lahora deinterponer cualquierdeman-
da ante la jurisdicción francesa basada en ese resumen de folleto en
lengua extranjera.

Aleganasimismoqueunaprevisiónde estetipo escontraria alprinci-
pio de igualdad al establecer “una distinción según la aptitud de los
potencialesinversores paracomprender unalengua extranjera”.Por
últimoafectaríaalderechodelosciudadanosa lainformación (art.11
de la Declaración de los Derechos delhombre y delciudadano de26
de agosto de 1789: La libre communication des pensées et des opi-
nions est un des droits les plus précieux de l’Homme: tout Citoyen
peutdoncparler,écrire,imprimerlibrement,saufàrépondreàl’abus
de cette liberté dans les cas déterminés par la Loi).

— En segundo lugar, elConseil señala que, en virtud de lo dispuestoen
el art.2 dela Constitución,elusodel francésse imponea laspersonas
jurídicasdederechopúblicoyalaspersonasde derechoprivado enel
ejerciciodefuncionespúblicas; losparticulares nopueden alegar,en
sus relaciones con las administraciones y los servicios públicos, un
derecho a la utilización de unalengua distintade lafrancesa. Porotra
parte,entiendeelConseilqueel art.2 dela Constituciónno prohíbela
utilización de traducciones.

— En tercer lugar, considera que el folleto (“prospectus”) mencionado
por el art. L. 412-1 del Code monétaire et financier se exige para las
personas que realizan operaciones de apelación al ahorro público y
quesedestinaalainformacióndelos potencialesinversores;queeste
folleto se inscribe por tanto en elmarco de las relaciones de derecho
privado;que elpoder normativo y de controlque la Ley confiere ala
COBnoalteralanaturalezajurídica deeste documento;que alautori-
zar, para su elaboración, el empleo de una “lengua usual en materia
financiera”, el legislador, que se atiene al cumplimiento de los com-
promisos comunitarios y de las prácticas en el seno de los mercados
internacionales, nootorga sinembargo alos interesadoselderechoa
utilizar una lengua distinta del francés en sus relaciones con la COB
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ni, en caso de litigio, con los órganos jurisdiccionales nacionales, y
que por tanto, el recurso de inconstitucionalidad planteadorespecto
del art. 2 no puede prosperar.

— En cuarto lugar, la norma no es en símisma contraria al principio de
legalidadcuandopermitequeelpúblicoseainformado,enloscasosy
condicionesestablecidasporlaCOB,atravésdeun escritoredactado
en una lengua usual enmateria financieradistinta delfrancés, yaque
corresponderáentodocasoala COB,tanto enel ejerciciode supoder
reglamentario como a la hora de dar su visto bueno al folleto, elvigi-
larpor elrespeto aeste principioy, enparticular, enaplicación delart.
L. 412-1 delCode monétaire et financier, de asegurarse que el resu-
men contiene los datos esenciales relativos al “contenido” y a las
“modalidadesdelaoperación”,así comoa “laorganización, lasitua-
ción financiera y la evolución de las actividades del emisor”.

— Por último, entiende que el art. 11 de la Declaración de los Derechos
delHombre y delCiudadano de 1789 no procede ser invocado en el
casode informacióna losinversores sobreoperaciones deapelación
al ahorro público.

Enconclusión,declaraconstitucionalelart.27.2delaLoiportantmesures
urgentesderéformesàcaractèreéconomiqueetfinancierde11dediciembrede
2001, siempre que se interprete en los términos expuestos.

Consecuencia de esta decisión, la COB ha promulgado el Réglement
2002-03 (homologado por Arrêté de 12 de marzo de 2002, JO de 6 de abril de
2002), que modifica tresRéglements anteriores:el95-01,sobre informacióna
difundir con ocasión de operaciones realizadas sobre el nuevo mercado, el
98-01, sobre información a difundir en caso de admisión a negociación de un
mercado regulado de instrumentos financieros y encaso deemisión deinstru-
mentosfinancieroscuyaadmisiónanegociaciónenunmercadoreguladohaya
sido solicitada, y el98-08, relativo ala ofertaalpúblicode instrumentosfinan-
cieros.

El Réglement de la COB 2002-03 precisa los casos en los que el folleto
puedeserredactadoenunalenguafinanciera distintade lafrancesa yestablece
el objeto y el resumen que ha de ser elaborado en francés, la concreción 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) Operacionesefectuadassimultáneamenteenvariosmercadosporun
emisor extranjero en elmarco 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) Admisión anegociación enun mercadoregulado detítulos dedeuda
emitidos y colocados sin realizaroperaciones deapelación alahorro
público en Francia.

Enestoscasos,estefolletoenlenguaextranjerahadeestaracompañadode
un resumen en francés delque respondeel emisorde losvalores. Hade seruna
“síntesisdelfolleto”ydebecomprender“lasinformacionesesencialesrelativas
alcontenidoyalasmodalidadesdela operación,a laorganización, lasituación
financiera y la evolución de la actividad del emisor”.

En el propio Réglement 2002-03 se recogen los epígrafes que se deben
incluir en el resumen en francés del folleto redactado en lengua extranjera,
resumenque, ala vistade losepígrafes quedebe contener,es bastanteextenso.
Una Instruction de la misma COB ha desarrollado el modelo con arreglo
al cual se deben redactar estos epígrafes (v. Bull. COB, abril 2002, núm. 367,
pp. 19 y ss.).

Esta reforma de la legislación en materia de folletos informativos deope-
raciones de captacióndelahorropúblico traecausa enelDerechofrancés dela
necesidad de implementación de las Directivas 89/298/CE, de 17 de abril de
1989 (control y difusión del folleto a publicar en caso de ofertas públicas de
valores) y 2001/34/CE, de 28 de mayo de 2001, sobre admisión de valores
negociables a cotización oficial y la información que ha de publicarse sobre
dichos valores.

Enambasnormas,alhilodelreconocimiento mutuode folletosinformati-
vos de OPVs, OPSs y de admisión a negociación,se establecela obligaciónde
reconocer los folletos informativos que han sido sometidos al control de la
autoridadsupervisoradeunEstadomiembro,cuandolaoperaciónsedesarrolla
asimismo en otro u otrosEstados miembros,reconocimiento queha deprodu-
cirse “sin perjuicio de su eventual traducción” (arts. 21 de la Directiva
89/298/CEy38a40delaDirectiva 2001/34/CE).Por tanto,procede elrecono-
cimiento mutuo del folleto dejandoa salvosu eventualtraducción (“subjectto
anytraslation”enlaversióninglesadelaDirectiva2001/34,“sousréservedesa
traductionéventuelle”,enlafrancesa).Estoes,dichasDirectivasnoestablecen
laobligacióndetraducirelfolletoinformativocomorequisitoprevioalrecono-
cimiento mutuo, sino que dejan a los Estados miembros la opción de, en su
caso, exigir la traducción sinperjuicio deque sereconozca elfolleto enlengua
extranjera.
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Sin embargo, la Directiva 2001/34 prevé en sus arts.103 y104 quedeter-
minadas informaciones esténredactadas “enla lenguao lenguasoficiales oen
una de las lenguas oficiales o en otra lengua, siempre que, en el Estado miem-
bro de que se trate, la lengua o lenguas oficiales o dicha otralengua seanusua-
les en materia financiera y estén aceptadas por las autoridades competentes”
(art. 103; en el mismo sentido, el art. 104).

Lasinformaciones aque serefieren estosartículos hacenreferencia a,por
ejemplo,unanteriorfolletodeadmisiónpublicadoenlosdocemesespreceden-
tes, el último informe de gestión y las cuentas anuales auditadas, la última
memoria semestral del emisor, etc.

Es por tanto, discrecional de la autoridad competente de cada Estado
miembro,encaso defolleto deadmisión, elpermitir lapublicación dedetermi-
nadas informaciones en una lengua no oficial enelEstadode quese trate,pero
“usual en materia financiera”.

Yesprecisamenteestaposibilidaddepermitiraefectosdelreconocimien-
tomutuoenlaUniónEuropea,unfolletoredactado enlengua extranjeraacom-
pañado de un resumen en lengua oficial la que ha acogido Franciaen laúltima
reformadesunormativasobreoperaciones decaptación delahorro público(v.
GUYON, Y., “Possibilité d’utiliser une langue étrangère dans le prospectus
d’émission soumis au visa de la COB en cas d’appelpublic à l’épargne”, Rev.
soc. 1, 2002, pp. 76 y ss.). En España, por contra, la CNMVsigue exigiendola
traducción completa del folleto informativo al español para inscribirlo en sus
registros, al igualque sucede en elDerecho italiano[v. art.10.1.b) delRegola-
mentodiattuazionedelDecretolegislativode 24de febrerode 1998,adoptado
por la Consob mediante Delibera núm. 1971 de 14 de mayo de 1999].

Reyes Palá Laguna

6. NEW YORK STOCK EXCHANGE: PROPUESTAS DE REFORMA
DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS

Desdequeelpasado 2de diciembresaliera ala luzel escándalofinanciero
de la compañía eléctrica ENRON en Estados Unidos, hemos sido testigos de
unacadenadeacontecimientosque,cuandomenos, hanvenido aponer entela
dejuiciolasprácticasgestoras ycontables delas principalescompañías deeste
país y, en consecuencia, la actuación de sus directivos.

En efecto, en los últimos meses, y tras la quiebrade ENRON,se hadesen-
cadenado una sucesión de escándalos financieros que ha golpeado (y sigue
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golpeando) duramente a las bolsas internacionales, tan condicionadas por lo
que ocurre en Estados Unidos. Las crisis de WORLD-COM, XEROX,TYCO,
MERCK, GLOBAL CROSSING, y, muy recientemente, la de BRYSTOL
MYERShansacudidonosólo alos mercadosfinancieros sino,asimismo, asus
reguladores, en un país como Estados Unidos, tan reticente en sus máximas
instancias a intervenir en el desarrollo de este mercado.

Ante una situación que invade losmedios decomunicación (yno sólolos
especializados en temas económicos) desde hace varios meses, en los que no
haydíaenquenoamanezcamosconalgunanoticiarelativaaunnuevoescánda-
looauna presuntapráctica irregularen algunacompañía cotizadaen elmerca-
do estadounidense (y no sólo en este mercado, pese a ser el que ahora nos
ocupa),yanohayinstanciareguladoraenEstadosUnidosquenohayareaccio-
nado, de uno u otromodo, yhaya propuestodiferentes medidasdirigidas adar
respuesta a una situación que ha logrado mermar la confianza en el corazón
financiero mundial. Incluso la propia Casa Blanca, cuya única preocupación
hasta el momento había sido la de mantenerse al margen de los escándalos
financieros (habiendo conseguido el Gobierno de George W. Bush no verse
salpicadoporelcasoENRON),ha optadopor cambiarradicalmente suestrate-
giayhacerfrenteaunasituaciónquehaminadolaconfianzaenla economíadel
país.

Igualmente,tambiéndesdeelCongresodelosEstadosUnidos,loscongre-
sistas demócratas han alzado sus propuestas para hacer frente a la situación,
propuestas éstas que se centran, fundamentalmente, en instaurar penas más
severasporfraudecorporativoalosdirectivosdelpaís,enla líneatrazada porel
propio Presidente George W. Bush (quien ha venido a declarar que la crisisno
está en el sistema, sino en el falta de ética de alguno de sus participantes), pero
con un mayor nivel de exigencia.

Enestemarco derenovación ética,que noplantea lanecesidad demodifi-
cacióndeunsistemaqueseconcibecomoelindiscutiblementemejor,lasmedi-
dasanunciadasporelPresidenteGeorgeW.Bushsecentranenlapersecucióny
penalización más acusada de las conductas que han llevado aldesencadena-
mientodelosescándalosdelos últimosmeses. Sepromueve lacreación deuna
nuevafuerzagubernamentalque,bajolasórdenesdelnúmerodosdelaFiscalía
General,sededicaráexclusivamenteala investigaciónde fraudesempresaria-
les; lo que podríamos llamar un “comando especial contra crímenes financie-
ros”.

Asimismo, y en la línea que propugnan, por su parte y de un modo más
estrictoyexigente,loscongresistasdemócratas,vieneaplantearseelincremen-
to delas penasde cárcelpara losresponsables dedelitos talescomo lafalsifica-
cióndedocumentos(fundamentalmente,fraudesenenvíospostalesoelectróni-
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cos), o, incluso, la penalización como delito de conductas obstructoras de la
actividad judicial, tan espectaculares, por otro lado, en el caso ENRON (des-
trucción 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, más
cercanasalpropiomundoempresarialydirectamenteimplicadasenlossucesos
delosúltimosmeses,sehatratadodeofrecer otraserie demedidas dirigidas,no
ya sólo al endurecimiento delas posiblespenas aplicablesa ciertasconductas,
sino, asimismo, a evitar tales conductas o, almenos, a dificultar su desarrollo.
Así, desde los mercados bursátiles del país (principalmente, desde su centro
neurálgico,NuevaYork),sehapropugnado lamodificación yelevación delos
estándarescorporativosde gobiernoy difusiónde informaciónde lassocieda-
des cotizadas como medio paraatenuar elriesgo deconductas cuandomenos,
fraudulentas.

Ya el 13 de febrero de este año, al Presidente de la SEC (“Securities and
Exchange Commission”, organismo paralelo en sus funciones a la Comisión
NacionaldelMercado deValores española)solicitó dela Bolsade NuevaYork
(“NewYorkStockExchange”,“NYSE”),larevisióndelosparámetrosexigidos
en cuanto a su gestión y gobierno a las sociedades cotizadas, solicitudésta ala
que la NYSErespondió instruyendoa suComité deContabilidad yEstándares
deCotizaciónCorporativos(“CorporateAccountabilityandListingStandards
Committee”) para que procediera a dicha revisión.

Comoconclusióna talencargo ytras recopilaraportaciones deinstitucio-
nesyorganizacionesdediversanaturalezaperoconestrechavinculación,todas
ellas,alosmercadosbursátiles(AmericanFederationofLaborandCongressof
IndustrialOrganizations,AmericanSocietyofCorporateSecretaries,Inc.,As-
sociationforInvestmentManagementandResearch,TheCouncilofInstitutio-
nal Investors, The Institute of InternalAuditors, yun largoetcétera), elpasado
6 dejunio, elreferido Comitéde Contabilidady Estándaresde CotizaciónCor-
porativos hizo público su informe y propuesta de mejora de los estándares de
gobierno de las sociedades cotizadas, informe éste dirigido alConsejo deAd-
ministracióndelaNYSEyaotrasinstitucionesestadounidenses,cuyoconteni-
dofundamentalseanalizaráacontinuaciónyquetratadeobtener, comoobjeti-
vo principaly director, la integridad y transparencia de las sociedades cotiza-
das.

No obstante, ya elpropio Comité reconoce las limitaciones a que sutarea
(y las posteriores actuaciones exigidas de la NYSE, la SEC o, incluso, del
Congreso) se enfrenta. Sus propuestas, así como las nuevas prohibiciones y
exigencias que se aprueben, ya sean adoptadas por la NYSE, la SEC o elCon-
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greso,nopodrángarantizarquelosmiembrosdelosórganosdeadministración
de las sociedades, sus ejecutivos y empleados se ajusten siempre a lo en ellas
dispuesto ni sitúen como paradigma de su actuación el mayor interés de los
accionistasdelaentidadparalaque trabajen.Elcorrectoy adecuadofunciona-
mientodelsistemadepende,ensuma,de lacompetencia eintegridad dedichas
personas, de su sentido de la responsabilidad y diligencia, parámetros todos
ellosdifícilmenteregulables.Sinembargo,noporellodeberechazarse lainter-
vención en elárea de actividad de estos directivos y la dotación a losaccionis-
tas, y, en suma,a losinversores, delas armasadecuadas parafacilitar elcontrol
de dicha actividad, objetivo éste reconocido por el Comité.

Es,portanto,enestemarcoen elque elComité deContabilidad yEstánda-
res de Cotización Corporativos de la NYSEviene a desarrollar sus propuestas
de modificación de los estándares decotización delas sociedades,propuestas
éstasdirigidasalconsejodeadministracióndedichaentidad,centradasencinco
cuestionesesenciales,quevienenasintetizarlaspreocupacionesynecesidades
demejoramanifestadaspordiferentessectoresdelmundofinancieronorteame-
ricano.

A) Potenciación del papel y funciones
de los consejeros independientes

Frente a la actual exigencia de la NYSE relativa a la existencia de un
mínimodetresconsejerosindependientesenlosconsejosdeadministraciónde
lascompañíascotizadas,lapropuestadelComitédeContabilidadyEstándares
de Cotización Corporativos exige que éstos ocupen la mayoríade losasientos
detalesconsejos,hechoéstequesupondrá,ajuiciodedichoComité,unaumen-
todelacapacidadsupervisoradelosórganosdeadministraciónylaminoración
del riesgo de concurrencia de conflictos de intereses.

Asimismo, la definición de qué ha de entenderse como “consejero inde-
pendiente” viene a dejarse, en cierto sentido, ala consideraciónde lospropios
consejos de administración de las sociedades cotizadas, los cuales habrán de
declararalefectoycasoporcasolainexistenciade relaciónmaterial algunapor
parte del correspondiente consejero con la compañía, ya sea directamente o
como socio, accionista o ejecutivo decualquier organizaciónvinculada deal-
gún modo con dicha compañía.

Sin perjuicio de lo anterior, como ya se ha mencionado, la facultad de
determinacióndelaindependenciadelconsejerootorgada alconsejo deadmi-
nistración es másuna obligaciónde procedera laoportuna declaraciónformal
de tal carácter, caso por caso, que una facultad materialde establecer propia-
mente los criterios de independencia, los cuales son ya apuntados, almenos
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desde una perspectiva de mínimos, por el propio Comité de Contabilidad y
Estándares de cotización de la NYSE.

En efecto, de acuerdo con lo expuesto en el informedelpasado6 dejunio
del referido Comité, no podrá, en ningún caso, considerarse como consejero
independiente a aquél que incurra en alguno de los supuestos siguientes:

— Quehayasidoempleadodelacompañíadecuyoconsejo deadminis-
traciónformeparte,salvoquehubierantranscurridocincoañosdesde
que finalizó su relación laboral con dicha compañía.

— Queseaohayasidoempleadooasociadode unauditor (yase tratedel
auditor actualo deun auditoranterior) dela correspondientecompa-
ñía (o de alguna de las entidades de su grupo), salvo que, como en el
supuesto anterior, hubieran transcurrido cinco años tras la finaliza-
ción de la relación que le vinculara con dicho auditor.

— Que sea parte,o enlos cincoaños anterioreshubiera sidoparte, deun
comitéinterlocutorenelqueparticipe, asimismo,un directorejecuti-
vo de la compañía cotizada que formeparte delcomité deremunera-
ciones de otra compañía en la que el consejero trabaje.

— Quecuenteconalgúnmiembro desu núcleofamiliar enalguna delas
situaciones descritas.

Elhechodeque unconsejero sehalle almargen delas situacionesanterio-
res no garantiza, de modo absoluto, su independencia. En efecto, el propio
Comité de Contabilidad y Estándares de cotización de la NYSE reconoce la
imposibilidaddeprevertodaslascircunstanciasquepudieranllevaralaconcu-
rrencia de un conflictode interesesy, enconsecuencia, serdeterminantes dela
faltadeindependenciadeunconsejero.Ello noobstante, laexigencia delcum-
plimientodeunosparámetroscomo losexpuestos suponeun pasoimportante,
máxime cuando en este momento únicamente existen criterios de determina-
cióndelaindependenciadelosconsejerosenloqueserefiereasuparticipación
en los correspondientes comités de auditoría de las sociedades cotizadas.

Asimismo, esa laincapacidad deconfiguración aprioridetodas lasposi-
bles situaciones que pudieran concurrir en un consejero y privarle de su inde-
pendenciaaloquerespondeladelegaciónenlosconsejosdeadministraciónde
cada compañía cotizada de la determinación, caso por caso,del carácterinde-
pendienteonodesusconsejeros,procediendoaunanálisisciertamenteamplio
de sus circunstancias (y de las de aquellas personas que componen su núcleo
familiar), en tanto en cuanto su vinculación con la correspondiente compañía
(y, en consecuencia, la pérdida de su independencia) puede derivarse de la
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existencia de cualquier tipo de relación, ya sea comercial,industrial, oderiva-
da, entre otras, de actividades bancarias, de consultoría y de asesoría legaly
contable.

B) Creación de nuevos comités corporativos de gobierno
y renovación de la regulación de los ya existentes

En el informe presentado elpasado 6 de junio alConsejo de Administra-
ción de la NYSE viene a proponerse la creación en las sociedades cotizadas,
concarácterobligatorio,dedosnuevoscomitéscorporativos,ambosintegrados
por consejerosindependientes (elcomité dedesignaciones yelderemunecio-
nes), así como importantes modificaciones en el régimen delya previsto en la
normativa actual comité de auditoría.

B.1. Comité de designaciones

Elcomitédedesignacionesseconfiguracomodeimportanciacentralpara
elefectivofuncionamientodelconsejodeadministración,máximeenatención
a la inclusión entre sus competencias fundamentales de la identificación de
posiblescandidatosparaocuparlosasientos delconsejo, laselección (oaseso-
ramientoalconsejoendichaselección)delmiembroomiembrosdelconsejode
administración que representarán a éste en cada una de lasjuntas generalesde
accionistas, y elasesoramiento alconsejo eneldesarrolloy laadopción deuna
serie de principios básicos de gobierno corporativo.

B.2. Comité de remuneraciones

El comité de remuneraciones, por su parte, ha de contar como objetivo
mínimoconeldedescargaralconsejodeadministraciónde suresponsabilidad
encuantoaladeterminaciónde laremuneración delos ejecutivosde lacompa-
ñía, así como preparar un informe anual sobre dichas remuneraciones para su
inclusión en eldenominado “proxy statement” (de presentación obligatoria a
los accionistas con carácter previo a las correspondientes juntas generales).

Asimismo, el comité de remuneraciones habrá de revisar y aprobar los
objetivosylogrosdelacompañíaqueseanrelevantesaefectosdeladetermina-
ción de la remuneración del“ChiefExecutive Officer”(“CEO”), cargosimilar
a lo que en nuestro país podría 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 sunivelderemuneración.

Finalmente, y sin perjuicio de lo que más adelante se comentará en rela-
ciónconestepunto,elcomitéderemuneraciones seráel encargado,asimismo,
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deplantearalconsejodeadministración susrecomendaciones encuanto apla-
nes de retribución basados en objetivos y en laentrega deacciones uopciones
sobre acciones de la propia compañía.

B.3. Comité de auditoría

Las reformas propuestas en relación con este comité, ya previsto en los
estándaresdecotizaciónactuales,vienenacentrarseendosaspectosfundamen-
tales:

— Porunlado,seañadennuevosrequisitosenrelacióncon losconseje-
ros que vayan a formar parte de este comité, requisitos que vienen a
referirse básicamente a su remuneración, en tanto en cuanto no po-
drán recibir mayor retribución que la propia de todo consejero, y al
carácterdesupresidente,quien habráde serexperto encontabilidad
o en gestión financiera.

— Por otro lado, se potencian las facultades y, por consiguiente, tam-
biénlasresponsabilidadesdeestecomité,alque vienea atribuirseen
exclusivalafacultaddedesignación ycese delos auditoresexternos
a la compañía, sujeta, en su caso, a la ratificación de los accionistas,
pero que, enningún caso,podrá delegarseen elconsejo deadminis-
tración.

En este sentido, resulta destacable el hecho de que se deja al criterio del
comité de auditoría la decisión sobre la necesidad o no de que exista una rota-
ciónregulardelsociodelafirma auditora,o inclusode lapropia firmaauditora,
que se designe para proceder a la auditoría externa de la compañía, a fin de
asegurar permanentemente su independencia.

En efecto, el Comité de Contabilidad y Estándares de Cotización de la
NYSEno establece como obligatoria la rotación periódica de auditores exter-
nos, en tanto en cuanto ésta no se considera condición esencialde la indepen-
denciadelauditornigarantíadeunaauditoríadecalidad. Latransición entreun
auditor y el que le suceda podría generar obstáculos en el procedimiento de
auditoría,privaralosauditoresdelamemoriainstitucionalquelesproporciona
elhaberauditadopreviamentealacompañíayhaceraaquéllosmásdependien-
tes de la información que les puedan proporcionar los órganos gestores de la
compañía. Ésta es la visión que hallamos, asimismo, en nuestra legislación
actual, en la que no se prevé la rotación obligatoria delauditor designadocaso
porcasoporlajuntageneraldesociosoaccionistas,lacualpodríadesignar,una
vez finalizado el periodo inicial de su mandato, a los mismos auditores para
proceder a la revisión anual de sus estados financieros (no obstante tener que



NOTICIAS

-- 321 --

proceder a la renovación de su cargo con carácter anual). Sin embargo, esta
perspectiva se encuentra actualmente en proceso de discusión y reformatam-
biénennuestropaís,enelmarcodelasmodificacionesrecogidasenelProyecto
de Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

Es más, la labor delcomité deauditoría nofinaliza enla meradesignación
y cese de los auditores externos de la compañía, sino que ha de efectuar una
revisión crítica de los estados financieros anuales y trimestrales auditados y
proceder a la discusión de los principales riesgos financieros a los que sehalla
expuesta la compañía, así como a la revisión 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 relación con determinados planes retributivos

Frente a la situación actual, en la que laaprobación requeridapor partede
losaccionistasenrelaciónconlosplanesretributivosdeconsejerosyejecutivos
basadosenlaentregadeaccionesrepresentativasdelcapitalsocialdelacompa-
ñía o de opciones o derechos sobre éstas resulta plagada de excepciones ensu
aplicación, la propuesta lanzada en el informe del pasado 6 de junio trata de
potenciarlaintervencióndetalesaccionistasenelestablecimiento ydesarrollo
de estos planes.

En efecto, de acuerdo con lo dispuesto en el referido informe, los planes
retributivosreferidossonuninstrumentoadecuadoparaalinearlosinteresesde
los accionistas conlos delos órganosgestores delas compañías,y, comotales,
requieren de la implicación de aquéllos en su configuración.

D) Adopción y publicación de un cuerpo de principios
fundamentales de gobierno corporativo

Partiendodelaimposibilidaddeestablecerun cuerpode líneasdirectrices
que resulte válido para todas las compañías cotizadas, elComité deContabili-
dad y Estándares de Cotización Corporativos de la NYSE propone establecer
comoobligatorioparatodaslassociedadescotizadaselcontarconuncuerpode
líneasdirectricespropias que,abarcando temastales comola cualificaciónne-
cesariaparasermiembrodelconsejodeadministración,susresponsabilidades
(así como la de cada uno de los principales comités), retribución (de tanta im-
portanciacuandose hallaen juegola independenciade unconsejero), etc.,sea
publicado en la página web de la compañía en cuestión (debemos asumir que
todas ellas contarán con dicha página).
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Esmás,nosóloseráobjetode publicaciónel referidocuerpo deprincipios
básicos sino, asimismo, los códigos reguladores de cada uno de los comités
anteriormente descritos y el código deconducta yética empresarialde lacom-
pañía que deberá, asimismo, redactarse.

Enefecto,entrelaspropuestasdelinformepresentado alconsejo deadmi-
nistración de la NYSE el pasado 6 de junio, se encuentra la de exigir a las
compañíascotizadaslaredaccióndeuncódigodeconductayéticacorporativa
orientadoaldesarrollodeunaculturaempresarialbasadaenlahonestidadyque
proporcionealpersonaldela compañíalas herramientasadecuadas parareco-
noceryafrontarlosproblemaséticosquepudieransuscitarseeneldesarrollode
su actividad. Este código, cuya exigencia supondría una novedad,en tantoen
cuanto en la actualidad los estándares de cotización de la NYSE no recogen
semejante requisito, permitirá, asimismo, un mayor control sobre laactividad
delos consejerosy ejecutivos,dado quecualquier excepcióna lopreceptuado
en dicho código en relacióncon losconsejeros oejecutivos únicamentepodrá
ser autorizada por el consejo de administración o el comité correspondiente,
debiendo ser, en todo caso, los accionistasde lacompañía inmediatamentein-
formados de ello.

E) Intervención del CEO en el desarrollo y efectividad
de las propuestas anteriores

A fin de garantizar en la medida de lo posible el adecuado cumplimiento
de los estándaresde cotizaciónprevistos porla NYSE,el informede suComité
de Contabilidad y Estándares de Cotización Corporativos sugiere una mayor
involucracióndelCEOeneldesarrollodelaspropuestasreferidasenlosaparta-
dos anteriores.

A estos efectos, el referido Comité propone el establecimiento de la obli-
gación por parte de los CEOs de cada compañía cotizada de certificar anual-
mente a laNYSEquela correspondientecompañía haestablecido losprocedi-
mientos adecuados para verificar la exactitud y corrección de la información
provista a los inversores, que dichos procedimientos se han llevado a cabo y
queelCEOcarecedemotivorazonable algunopara considerarque lainforma-
ción entregada alos inversoresno escompleta yexacta. Asimismo,en elopor-
tuno certificado que deberá emitirse por el CEO, éste habrá de declarar no
hallarsealtantodeviolaciónalgunadelosestándaresde cotizaciónde laNYSE
por parte de la compañía.

Laspropuestasmencionadashastaelmomento, sometidasa laconsidera-
cióndelConsejodeAdministracióndelaNYSE,dejan, enprincipio, almargen
a aquellas compañías no estadounidenses que coticen en la NYSE, las cuales
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podránseguirrigiéndoseenmateriasfundamentalestalescomolaexigenciade
comitésdeauditoría,regulacióndesusjuntasgenerales deaccionistas, etc.por
la normativa propia del Estado de su nacionalidad. No obstante, se requerirá
que dichas compañías hagan público alos inversoreslas diferenciasregulato-
rias que presenten frente a las compañías cotizadas estadounidenses.

Finalmente,ycomonopodríaserdeotromodo,lasmodificacionesregula-
torias expuestas van acompañadas de lapotenciación delos mecanismossan-
cionadoresenmanosdelaNYSE,lacualseproponesea dotadade lacapacidad
de emitir públicamente “reprimendas” a las compañías que, asu juicio,hayan
incumplido con alguno de los estándares de cotización, así como, en caso de
violacionesreiteradasoflagrantes,deacordarlasuspensiónofinalizacióndesu
cotización.

Como yase hamencionado anteriormente,las propuestaslanzadas porel
Comité de Contabilidad y Estándares de Cotización Corporativos de laNYSE
no permanecen únicamente en el ámbito propio de esta entidad sino que, asi-
mismo, alcanzan a la SEC e, incluso, alCongreso de los Estados Unidos, a los
quevieneasugerirselaadopcióndemedidasnormativasfuerade lacompeten-
cia de la NYSE.

En este sentido, entre las sugerencias realizadas ala SECha dedestacarse
la relativa a la necesidad de proceder a una nueva regulación de la industria
auditora y su relación con las compañías objeto de auditoría,y ala creaciónde
uncuerpoespecíficoocupadodelcontroldesu actividad,así comoa laexigen-
cia de una mayor transparencia en las operaciones deadquisición deacciones
de la compañía por sus propios ejecutivos o consejeros, en relación con las
cuales y frente al régimen actual, en elque dichas operaciones podrían demo-
rarsehastaunañoenhacersepúblicas,se proponela imposiciónde unrégimen
depublicidadobligatoriaen elplazo dedos díashábiles desdela realizaciónde
la correspondiente operación.

Por otro lado, en lo que se refiere a las medidas cuya adopción se solicita
delCongreso delos EstadosUnidos, éstasvienen referidasa unapotenciación
delosrecursosyfacultadesotorgados ala SEC,a finde queésta puedadesarro-
llaradecuadamentesupapeldevigilantedelsistema,atribuyéndole,asimismo,
lacapacidaddesancionaralosconsejerosyejecutivosqueincumplan susobli-
gaciones para con los accionistas a través del correspondiente procedimiento
administrativo, más ágily eficaz que elprocedimiento judicial, cuya vía hade
seguirse en la actualidad.

En suma, el cuerpo de medidas previstas en su Informe de 6 de junio de
este año por elComité de Contabilidad y Estándares de Cotización Corporati-
vos de la NYSE no trata sino de dar una adecuada respuesta a los escándalos
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acaecidosenlosúltimosmeses,quehanpuestoenentredichola efectividaddel
sistemay,enconsecuencia,hangeneradodesequilibriosenlosmercadosbursá-
tiles mundiales, desequilibrios éstosa losque tambiénlos gobiernoseuropeos
han debido hacer frente. Hemos de esperar no obstante ala definitivaarticula-
ción 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 Martínez

7. GRAN BRETAÑA: IMPULSO GUBERNAMENTAL A LA REVISIÓN
DEL PAPEL DE LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES

Resultaunhechoobvioqueeldebateentornoalgobiernocorporativoestá
suponiendounaconstanterevisióndelosfundamentosdelDerechodesocieda-
des. En los distintos Estados que de alguna forma han acogido elmovimiento
delcorporategovernanceocupaunlugardestacadoelpapelqueeneldiseñode
los nuevos modelos se reserva a los consejeros independientes. Estamos ante
una nueva categoría de consejeros que se presenta como novinculada conlos
accionistas que tienen una mayor capacidad de influencia pero, sobre todo,
ajena al equipo directivode laempresa. Deahíquefrente ala terminologíaque
haprosperadoentrenosotros,enotrosordenamientosseprefieradefiniraestos
consejeros como no ejecutivos.

LarecepcióndelnuevomodelodelcorporategovernanceendistintosEs-
tados,yenEspañaenparticular,generóunafundadaexpectativasobrelosefec-
tosfavorablesquelapresenciadelosconsejerosindependientespodíatenerpara
lamejorgestióndelasgrandessociedades.Sinembargo,esunhecho nomenos
notorio que la realidad nos sitúa ante un escenario en elque la utilización de la
figuradelosconsejerosindependientesse haconvertido másen unargumento
formalqueenunadeliberadaopción afavor deintroducir nuevosmecanismos
en la gestión de las grandes sociedades. Tan negativa valoración creemosque
estájustificadaporlamássomerarevisiónde lasinformaciones publicadaspor
algunas de las principales empresas españolas en torno a la incorporación de
quienessonpresentadoscomoconsejerosindependientes.Puedeafirmarseque
en estos años ha surgido una nueva clase directiva en el mundo empresarial
español,caracterizadacomolos“independientesprofesionales”,personasque
hanhechode sudesignación comonuevos miembrosde losconsejos deadmi-
nistracióndediversassociedadesunacaracterísticaesencialdesuactividad.No
esextrañoconstatarcómociertaspersonassonrepetidamentedesignadasenal-
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gunas de las principales sociedades o en aquellas que están siendo objeto de
procesos de privatización, sin que tan repetiday afortunada(para losdesigna-
dos)coincidenciatengaunaexplicaciónmínima.Conellopareceseñalarseque
esaspersonas,algunasdeellasconunprestigioprofesionalquenoesparticular-
menteconocido,accedenaesospuestosenfunciónderelacionespersonalesque
elmercado ignora, lo que puede sembrar dudas por la falta de transparencia y
abonar reservas sobre la independencia de los elegidos.

Tampoco es un espectáculo singularmente edificante para el reconoci-
mientodelbeneficioquedebesuponerlaincorporacióndeconsejerosindepen-
dienteselhecho constatadoen algunassociedades envirtud delcual lamarcha
delpresidentetienecomoconsecuenciamásomenosinmediataladelosconse-
jerosindependientes.Algúnmedioinformativoanunciabaabiertamentequeel
consejo de administración de una gran sociedad iba a modificar los indepen-
dientes vinculados con elanterior presidente.Lo quellevará asospechar quea
esosconsejerosindependientesquefuerondesignadosporquienerahastapoco
tiempoanteselprincipalejecutivolessucedenotroscuyacaracterísticadiferen-
ciadoraseráque gozande laconfianza delnuevo presidente.Es lacredibilidad
delsistemalaqueresulta perjudicadapor ello.Elnombramientode esos“inde-
pendientes” no sería sino una formalcobertura a la tradicionalpráctica de los
presidentesentrantesdesentarasu veraa consejerosde absolutaconfianza ala
hora de respaldar su gestión.

Auncuandosusnegativosefectossobrelaconfianzapúblicaenelmodelo
degestióndelasgrandessociedadessean menosevidentes, enrelación conlos
consejerosindependientesseadviertetambiénotraprácticacriticable.Nosrefe-
rimosalatendenciaadesignarcomoindependientesaejecutivosdeotrassocie-
dades en las, que a su vez, quien ha designado a éstos como independientes
ocupaesamismafunción.Podríadecirsequeestamosanteunasuertedeconse-
jeroscruzadosoen“favores”recíprocosatravésdelosconsejosdeadministra-
ción correspondientes. En definitiva, volveremos a estar ante el tradicional
problema de la utilización por los administradores de la facultad de designar
por la vía de la cooptación a consejeros —que ahora son tildados como inde-
pendientes—comoapoyosparalagestión,conlacontraprestacióndequeestos
últimosrecibiránidéntico respaldoen lassociedades endonde ejercenfuncio-
nes ejecutivas.

Todoloanteriorempujaponerencuestiónlacredibilidaddelosconsejeros
independientes en el momento actual. Los casos más o menos frecuentes y
repetidoshanacabadocontaminandoelsistema ensu conjunto.Las críticasno
han de dirigirse contralos Códigosde BuenGobierno, sinohacia laaplicación
que algunas sociedades deparan a esos Códigos. Es necesario revisar la posi-
ción que los “independientes” ocupan en elconjunto delsistema delgobierno
corporativo,puesnodejadeserigualmentenotorioqueentodoslosprincipales
mercadoshayunadesconfianza absolutahacia lagestión delas grandessocie-
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dades que no puede verse abonada con prácticas que, lejos de suponer una
adopción sincera de lasmedidas propuestaspara unamejor administraciónde
las grandes sociedades, son utilizadas paraprofundizar enlos viejosdefectos.
Como autorizadamente se recordaba, entre las características del Código de
BuenGobiernoaprobadoentrenosotrosdestacaban suvoluntariedad, queex-
plicaba a su vez su calificación como ético [v. OLIVENCIA, “El gobierno de
lassociedades”,enEstudiosHomenajeSánchezCalero,II,Madrid (2002),pp.
1778-1882]. Esto supone esperar de los destinatarios delCódigo la adopción
“de buena fe” delmodelo de gobierno societario que elCódigo comporta,por
mediodeunavoluntariaadopcióndelos principiosque loinspiran. Lapráctica
seguidaenalgunoscasosenrelaciónconlosconsejerosindependientesnosólo
nopuedeserencuadradaenaquelcriteriodeconducta,sinoque constituyeuna
pícara traición a los principios que se afirma acoger.

Esenesepanoramaen dondehay quesituar lareciente iniciativabritánica
consistenteenelanunciodelGobierno dellevar acabo unarevisión enprofun-
didad de la posición de los consejeros no ejecutivos. Como se ha señalado de
una forma descriptiva, parece que se quiere dar un paso hacia una mejor vigi-
lancia de los vigilantes (este es el título de la reflexión que lleva a caboRILEY,
en “Monitoringthe monitors:the DTIlooks againatnon-executivedirectors”,
Sweet& Maxwell’s Company Law Newsletternº 8,2002, p.1 yss.). Seformu-
lanenuntonocríticoalgunasreflexionesalhilo delanuncio quea principiosde
año llevó a cabo la responsable delDepartamento de Comercioe Industriadel
Gobiernobritánicoapartirdelanecesidad deestablecer unrégimen másnítido
con respecto alos consejerosno ejecutivos(v. lareseña delanuncio en“Audit.
and NED corporate governance roles to be reviewed”, en Sweet & Maxwell’s
Company Law Newsletter nº 4, 2002, pp. 4 y 5). Posteriormente elGobierno
encargó una investigación al respecto, a cuyo frente designó a un destacado
hombre de empresa (cuyo nombramiento es objeto de crítica por RILEY, op.
cit.,p.3).Elresultadoinicialdeesa investigaciónha sidoeldocumentoque el7
de junio de 2002 se sometió aconsulta públicapor partedelDTI,integrándolo
bajo la expresiva rúbrica de las postEnron initiatives(v. HIGGS,D., Reviewof
the role and effectiveness of non-executive directors, 7 de junio de 2002, 20
págs. y que puede localizarse a través de www.dti.gov.uk/cld/non_exec_re-
view).Enloquepuedesuponerun argumentopara eldebate acercade laforma
de la reforma, no está de más recoger la postura expresada por el Gobierno
británico al presentar esta iniciativa: “Though the Government has an open
mind, its preferred starting-pointin thisarea is,if possible,an approachbased
on best practice, not regulation or legislation”.

Es cierto que la experiencia no permite hasta el momento afirmar que los
consejeros independientes seanuna panaceapara lagestión delas grandesso-
ciedades cotizadas, y así se subraya que en la experiencia americana, donde
abundan este tipo de análisis, los resultados son discrepantes. La presenciade
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un mayor número de consejeros no ejecutivos noha podidoser vinculadacon
una mejor gestión.

Lo que síparece claro esque ladefinición dela posiciónde losconsejeros
independientesnopuedeignoraralgunosdefectosqueyahanquedadoconsta-
tados en la experiencia británica. Elhecho deque muchosde losque sonnom-
brados como consejeros no ejecutivos ocupen,sin embargo,almismotiempo
funciónejecutivaenotrassociedadesnopuedepasardesapercibido.Sediceque
esa coincidencia con funciones ejecutivas en otras sociedades favorece una
complicidadotoleranciaporpartedelosconsejerosnoejecutivosconrespecto
a aquellos que llevan la gestión diaria de las grandes sociedades. No puede
tampocoignorarsequelaposicióndelConsejeroindependienteestarárevestida
de una previsible tensión. Al fin y al cabo se pide a quien forma parte de un
órganocolegiadoqueactúecomosupervisordesuscompañerosyquecorrijay
denuncie los defectos y las irregularidades que advierta.

Seseñala,sindudaconacierto,queesarevisióndelpapeldelosconsejeros
independientes requiere llevar a cabo larevisión dela deseableconfiguración
delórgano de administración en su conjunto. La efectividad de la labor de los
consejeros no ejecutivos se dice que va a depender de algunas circunstancias
talescomolaproporciónqueesetipodeconsejeros vaa significaren lacompo-
sicióndelórganodeadministración,suindependenciaconrespectoalosdirec-
tivosejecutivos,loqueenlazadirectamenteconlosmecanismosdeseleccióny
designación, las estructuras empresariales que se ponen a disposición de los
consejeros independientes para que lleven a cabo su labor y, por último, la
propiaretribuciónquesedestinaaestosconsejerosquedebeser,sedice,revisa-
da al alza al objeto de hacer efectiva su capacidad.

Lainiciativabritánica esun antecedenteútil parala experienciaespañola,
pues no en vano el diagnóstico de los problemas y las cuestiones que para
solucionarlosevienenapuntandoresultanigualmenteválidasparalassocieda-
des españolas.

Juan Sánchez-Calero Guilarte

8. PROPUESTA DE MODIFICACIÓN DE LA PRIMERA DIRECTIVA
EN MATERIA DE SOCIEDADES

RecientementelaComisiónEuropeahahechopúblicoundocumentoenel
quequedaplasmaday justificadasu Propuestade Directivapor laque semodi-
fica la Directiva 68/151/CEdelConsejo en lo relativo a los requisitos deinfor-
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maciónconrespectoaciertos tiposde empresas[v. COM(2002) 279final, 3de
junio 2002, 22 pp.].

Setrata deuna modificaciónque tienesu origenen elimpulso queimplica
elproceso de simplificación dela legislaciónen elmercado interior(conocido
como SLIM),que diolugar yaen 1999a unInforme deun Grupode Trabajoad
hoc que recomendaba fórmulas desimplificación dela Primeray SegundaDi-
rectivassobreDerechodesociedades.Enesenciaestamodificaciónsuponeuna
actualizacióndelas previsionesde laDirectiva 68/151/CEhaciendo enprimer
lugar más accesible la información que deben facilitar las sociedades pero, al
mismotiempo,simplificandolosrequisitosdedivulgacióndeesainformación.
Otrocambioestásobradamentejustificadoenellargotiempoquehatranscurri-
do desde la adopción de la Directiva 68/151/CE, que ha hecho posible que
desdeentoncessehayanidoaprobandonumerosasDirectivascomunitariasen
las que de una u otra forma se afectaban documentos contables que, precisa-
mente, han de ser objeto de divulgación alamparo dela Directivaque ahorase
reforma. En consecuencialas referenciasa lascuentas anualesen esasDirecti-
vas posteriores parecían absolutamente imprescindibles.

Otro cambio de orden práctico viene dado por la necesidad de tomar en
consideraciónquelaPrimeraDirectivahadeextendersualcanceanuevostipos
de sociedades que se han creado por alguno de los Estados miembros en los
añosposterioresalaadopcióndelaDirectiva68/151/CE.Setrata,enparticular,
de aquellas formas de sociedades de capital simplificadas.

Finalmente, otra de las razones que justifican la Propuesta que estamos
reseñando es de tipo práctico. Se quiere contemplar la posibilidad de difusión
de esa información a través de los nuevos medios electrónicos que se están
generalizando y con ello también se quiere impulsar la posibilidad de acceso
transfronterizo a la información de las sociedades de obligatoria difusión de
acuerdo con la Directiva.

Christi Amesti Mendizábal

9. NUEVAS DIRECTIVAS SOBRE LOS ORGANISMOS DE INVERSIÓN
COLECTIVA EN VALORES MOBILIARIOS (OICVM)

1. Los Organismos de Inversión Colectiva en Valores Mobiliarios (en
adelante,OICVM)sonuncategoríadeinversoresinstitucionalesquesecorres-
ponde,aproximadamente,connuestrasInstitucionesdeInversiónColectiva(en
adelante, IIC) —en concreto, con aquellas IIC de tipo abierto que invierten en
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valores mobiliarios (esto es,las Sociedadesde InversiónMobiliaria deCapital
Variable y los Fondos de Inversión Mobiliaria)— y que está regulada, en el
Derecho comunitario, por la Directiva 85/611/CEE, de 20 de diciembre de
1985,“porlaquesecoordinanlasdisposicioneslegales,reglamentariasyadmi-
nistrativas sobredeterminados Organismosde InversiónColectiva enValores
Mobiliarios”, parcialmente desarrollada por la Recomendación 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. 34 y 35 y 104 y ss.).

2. La citada Directiva 85/611/CEE ha vuelto a ser modificada por dos
Directivas publicadas en elDOCEdelpasado 13de febrerode 2002de lasque
damos somera noticia. Se trata de la Directiva 2001/107/CE, delParlamento
Europeo y del Consejo de 31 de enero de 2001, “que modifica la Directiva
85/611/CEEdelConsejo por la que se coordinan las disposiciones legales,re-
glamentarias y administrativas sobre determinados Organismos de Inversión
Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM), con vistas a la regulación de las
sociedadesdegestiónylosfolletossimplificados”ylaDirectiva2001/108/CE,
delParlamentoEuropeoydelConsejode31deenerode2001,“quemodificala
Directiva 85/611/CEE del Consejo por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados Organismos de
Inversión Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM), en loque serefiere alas
inversiones de los OICVM”. Ambas Directivas entraron en vigor eldía 13 de
febrerode2002,fecha desu publicaciónen elDOCE(conformea susrespecti-
vos arts. 4) e imponen a los Estados miembros eldeber de adaptar sus legisla-
ciones a los mandatos armonizadores no más tarde del13 de agosto de 2003y
de aplicar las normas, una vez adaptadas,a mástardar el13 defebrero de2004
(de acuerdo con lo que establecensus respectivosarts. 3).A esterespecto ysin
poder entrar en eldetalle de este complejo régimen, podemos anticipar que el
ReinodeEspañatiene“preadaptadas” granparte delas disposicionesconteni-
dasenlasdosnuevasDirectivas(aesterespecto,puede versenuestra noticiaen
estaRDBBnº83,2001,pág.286y ss.,sobre “Lamodificación delReglamento
de Instituciones de Inversión Colectiva por el Real Decreto 91/2001”).

3. LaprimeraDirectiva2001/107/CEEmodificaelrégimenpreexistente
—contenidoenla Directiva85/611/CEE— endos extremos,según anunciasu
propio título:

a) Enprimertérmino,estableceunestatuto específicode lassociedades
de gestión de los OICVM que, hasta elmomento, estaban práctica-
mente faltas de regulación comunitaria. Y lo hace, desde elpuntode
vista formal, modificando la hasta ahora escuálida Sección III que
pasa dedenominarse genéricamente“disposiciones relativasa laes-



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 330 --

tructura de los fondos de inversión” abifurcarse enotras dosSeccio-
nes de denominación más precisa, que son la Sección III sobre las
“obligacionesrelativasalassociedadesdegestión”multiplicandosus
dos arts. 5 y 6 por los 14 preceptos que van del5 al5 nonies y del 6 al
6 quáter; y la Sección III bis, sobre las “obligaciones relativas al
depositario”queabarcalosactualesarts.7a11.Sustancialmente,este
nuevoestatutodelassociedadesgestorasdelos OICVMsigue elbien
conocido procedimiento de fijarlas “condicionesde accesoa laacti-
vidad”(títuloA)y las“condiciones deejercicio dela actividad”(títu-
lo C), aménde ocuparsede lasconsecuencias detal armonizaciónen
formade“relacionescon tercerospaíses” (títuloB) ydel“derechode
establecimientoylibreprestacióndeservicios”(títuloD)por partede
estas sociedades de gestión. A este respecto, destaca la validez del
“pasaporte comunitario” para que estas sociedades de gestión des-
arrollenenelEstadomiembro deacogida unconjunto deactividades
complementarias a la propia gestión de los OICVM, tales como la
distribucióndesusaccionesoparticipaciones.En especial,debemos
llamarlaatención sobrela extensióndelámbitode actividadexclusi-
vo de estas sociedades de gestión de OICVM hacia la gestión de
carteras individuales y de fondos de pensiones, territoriode lamáxi-
ma importancia práctica para potenciar el papelde estas sociedades
en el mercado financiero comunitario.

Debetenerseencuentaquela Directiva2001/107/CEtambiénafecta
a determinados aspectos de las“obligaciones relativasa lassocieda-
des de inversión” (Sección IV), estableciendo sus “condiciones de
acceso a la actividad”(Título A)y sus“condiciones deejercicio dela
actividad” (título B); así como a las “obligaciones del depositario”
(Sección IV bis).

b) El segundo aspecto en que incide la reforma de esta Directiva
2001/107/CEEes eldel régimen del folleto completo y del simplifi-
cadoquedeben publicarla sociedadde gestiónde unfondo deinver-
sión o la sociedad de inversión, modificando los arts. 27 y 28 y con-
cordantes,especialmente, parael casode quecomercialice susparti-
cipacionesenunEstadocomunitariodistintodelsuyodeorigen(arts.
46 y 47).

4. La segunda de las Directivas de que damos noticia, la 2001/108/CE
incide, según su propio título indica, en el régimen de las inversiones de los
OICVMy,dadoqueesterégimenesesencialenlaconfiguraciónde estosOrga-
nismos, esta Directiva afecta a la noción de los OICVM. En este sentido, y
partiendo de la basede laprevisión deampliación delámbito dearmonización
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contenida en el preámbulo de la Directiva 85/611/CEE, esta Directiva
2001/108/CE,atendiendoalaevolucióndelosmercadosdevalores,amplíalos
objetivos de inversión de los OICVM de modo talque les permite invertir en
activos financieros, distintos de los valores mobiliarios, que sean suficiente-
mente líquidos. En concreto, los OICVM podrán invertir, además de en los
valoresmobiliariostradicionales(accionesyvaloresasimilablesyobligaciones
y deuda titulizada), en los siguientes instrumentos financieros:

a) Enlosinstrumentosdelmercadomonetario, categoríaque abarcalos
valores no negociados en mercados regulados, sino en el mercado
monetario,talescomolasLetrasdelTesoroy delas entidadeslocales,
los certificados de depósito, los títulos de deuda de vencimiento a
medio plazo, los pagarés de empresas ylas letrasbancarias (vercon-
siderando 4).

b) Las participacionesde otrosOICVMode otrosorganismos deinver-
sión colectiva de tipo abierto queinviertan enlos activosfinancieros
líquidoscontempladosenlaDirectiva2001/108/CEycuyofunciona-
miento se base en elprincipio delreparto deriesgos (verconsideran-
do 6).

c) Losdepósitosbancariosalavistaylosactivoslíquidosauxiliares(ver
considerandos 8 y 9).

d) Losinstrumentosfinancierosderivados, limitandoel riesgomáximo
potencial en relación con los mismos de modo tal que no exceda el
valor neto total de la cartera delOICVM; estableciéndose garantías
específicasdecarácterinformativo parala protecciónde losinverso-
res, especialmente cuando elOICVMinvierta en instrumentos deri-
vados nonegociados enmercados organizados(OTC) (verconside-
randos 11, 12 y 13).

Dadoque,segúndijimos,laampliacióndelámbitodeinversiónposiblede
los OICVM incide en la esencia del funcionamiento de estos Organismos, la
Directiva2001/108/CEafectatambiénaciertos aspectosde gestiónde losmis-
mos, tales como:

a) Lastécnicasdegestióndecartera delos OICVMque inviertenfunda-
mentalmente en acciones u obligaciones y se basan en la reproduc-
ción de índices bursátiles 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) Lagarantía dela librecomercialización transfronterizade laspartici-
pacionesdeunconjuntoampliodeorganismosdeinversióncolectiva,
asegurandosimultáneamenteunnivelmínimoarmonizadodeprotec-
ción de los inversores.

5. LasDirectivascomentadasmodificandemanera profusanumerosos
artículosdelaDirectiva85/611/CEEque—recordémoslo— yahabía 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
los OICVMpara adaptarlos a la evolución delmercadofinanciero europeono
empeceparaadvertirque,desdeun puntode vistaformal, convendríaelaborar
untextorefundidoalmododelesfuerzoderacionalización—quetuvimosoca-
sión de saludar con alegría desde esta Revista (ver nuestra noticia en esta
RDBBnº83,2001, pp.267 yss.)— realizadocon laDirectiva 2001/34/CE,del
ParlamentoEuropeoydelConsejo,de28de mayode 2001,“sobre laadmisión
devaloresnegociablesacotizaciónoficialylainformación queha depublicar-
se sobre dichos valores”.

Alberto Javier Tapia Hermida

10. ILICITUD DEL DESARROLLO REGLAMENTARIO
DE LAS ACTIVIDADES PUBLICITARIAS
DE LAS CAJAS DE AHORROS EN ANDALUCÍA

ElrecientementepublicadoDecreto138/2002,de30deabril,delaConse-
jeríadeEconomía yHacienda dela Juntade Andalucía(BOJA núm.55), porel
que se aprueba elReglamento dela Ley15/1999, de16 dediciembre, deCajas
de Ahorros de Andalucía, desarrolla de forma ilegal, dentro de los artículos
dedicadosalasactividadespublicitarias(recogidosenlaSección3.ªdelCapítu-
lo I del Título IV delReglamento), la figura de la autorización de la actividad
publicitaria de las Cajas de Ahorros sometidas a la antedicha Ley de Cajas de
Ahorros de Andalucía.

Según elartículo 34, apartado primero, de la Ley de Cajas de Ahorros de
Andalucía “la actividad publicitaria de las Cajas de Ahorroscon domicilioso-
cialenAndalucíaseráobjetodecomunicaciónpreviaalaConsejeríadeEcono-
mía y Hacienda”, puntualizando el apartado segundo delmismo artículo res-
pecto a las Cajas de Ahorros no domiciliadas en Andalucía que “lacomunica-
ciónde susactividades publicitariasindicadas enel apartadoanterior sóloserá
exigible cuando éstas se desarrollen en Andalucía”.
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EldesarrolloreglamentariooperadoporelDecreto138/2002delaConse-
jería de Economía yHacienda distinguedos tiposde actividadespublicitarias,
distinción que no hace la Ley, en función de que en la publicidad se haga o no
referencia, explícita o implícita, al coste o rendimiento de operaciones, servi-
cios o productos financieros. Así el artículo 69.1 del Reglamento de Cajas de
Ahorros de Andalucía establece laobligación decomunicación previaa laDi-
rección Generalde Tesorería y Política Financiera de la Consejería de Econo-
mía y Hacienda, respecto a la actividad publicitaria “que noafecte aoperacio-
nes,serviciosoproductosfinancierosoque,afectandoaéstos,nohagareferen-
ciaexplícitaoimplícitaasucosteorendimiento”, debiendoseñalar pornuestra
partequeestacomunicaciónpreviasíesconformeconlopreceptuadoenlaLey
14/1999, de 15 de diciembre, de Cajas de Ahorros de Andalucía.

Sinembargo,elapartadosegundodelartículo69delReglamentodeCajas
de Ahorrosde Andalucíaestablece unrégimen deautorización porel titularde
la Dirección Generalde Tesorería y Política Financiera dela antedichaConse-
jería —no explicita siprevia o no— para el supuesto de actividad publicitaria
“sobreoperaciones,serviciosoproductosfinancierosenlaquesehagareferen-
cia, explícitao implícita,a sucoste orendimiento”; estesometimiento aautori-
zación supone una innovación realizada por elDecreto que aprueba elRegla-
mento, en contrade loprevisto porla Leyde Cajasde Ahorrosde Andalucía,la
cual únicamente prevé la comunicación de la actividad publicitaria y no la
autorización.

Este desarrollo reglamentario ilícito, por ir más allá de lo previsto en la
Ley, hatratado derecuperar eltexto delartículo 31delAnteproyectode Leyde
Cajas de Ahorros de Andalucía de fecha 24 de marzo de 1998, texto delAnte-
proyectoquerezabaensuapartadoprimero,“estarásujetaalrégimendeautori-
zación previa y expresa, por parte de la Consejería de Economía y Hacienda,
toda actividad publicitaria de las Cajas de Ahorros con domicilio social en
Andalucía, y las domiciliadas fuera de la Comunidad respecto a lascampañas
depublicidadadesarrollarenel territorioandaluz, enla quedirecta oindirecta-
menteseapelealahorrodelpúblico,seofrezcanserviciosoproductosfinancie-
rosyengeneralcualquiercampañaqueimpliquela captaciónde fondos,clien-
tesoanuncios deriesgos porparte dela entidadde créditomediante ladivulga-
ciónporcualquiermediodecomunicación”,continuandoelsegundoapartado
delartículo31delAnteproyecto:“lapublicidadcarentedetalescontenidosserá
simplementeobjetodecomunicaciónalacitadaConsejería,pudiéndosedifun-
dir sin más requisitos”.

Podemos apreciar, por tanto, cómoeldesarrolloreglamentario, encontra
de lo dispuesto porla Leyfinalmente aprobada,vuelve ala dobleclasificación
delAnteproyectoconunrégimentambiéndoble,sometiendoalapublicidadde



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 334 --

las Cajas de Ahorros bien a autorización biena comunicaciónprevia, segúnel
tipodepublicidaddequesetrate,concluyendoque elrequisito deautorización
paralapublicidad deoperaciones, servicioso productosfinancieros, conrefe-
rencia explícita o implícita a su coste o rendimiento, establecido por elRegla-
mento de Cajas de Ahorros de Andalucía, es ilícito.

Alfredo Meneses Vadillo
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TAPIAHERMIDA,A.J.,Derechobancario,ManualesBásicos,Ed.Cála-
mo, Barcelona, 2002, 266 páginas.

I. Este “manual” de Derecho bancario, debido a Alberto J. Tapia, ha
surgido en elámbito de los estudiosde laFacultad deCiencias Económicas,es
decir, con el mismo motivo con el que nació el libro del maestro Garrigues
sobreLoscontratosbancarios,que,comoindicabaensuprólogo,habíasurgido
de las explicaciones de esa materia en la misma Facultad, lo que me permite
recordar, que ya hace más de veinticinco años tuve que afrontar esa misma
tarea, en una asignatura que estaba en el segundo ciclo de unade lasespeciali-
dadesdelplandeestudiosdeCienciaseconómicasyempresariales,quellevaba
igualdenominaciónde“Derechobancario”,conlaparticularidaddequeenton-
ces se disponía de un curso entero para explicar esa materia. Pocos años des-
pués,laasignaturasevioconstreñidaaun“semestre”,cuyaduraciónsereduce,
dehecho,apocomásdetresmeses, altiempo quela floraciónde lasdisposicio-
nessobrela actividadbancaria yde lasmodalidades delos contratosbancarios
experimentabanunaumentoensentidocontrario.Afortunadamentetalescam-
bios no tuve que sufrirlos, pero sí Alberto Tapia.

Sirvan estos recuerdos personales no ya sólo para explicar el cauce en el
que se ha debido mover elprofesor Tapia Hermidaa lahora deredactar ellibro
que ahora ve la luz, sino para mostrar mi admiración por la forma en que ha
sabidohacerlo.Porquenosencontramosconuna exposicióncompleta, claray
esencialde lamateria, quecomprende tantouna referenciaal sistemabancario
y a las normas de supervisión de la actividad bancaria, como a los contratos
bancarios, varios delos cualeshan sidoobjeto deatención porparte delpropio
autor en diversos artículos, que en esta obra ha sabido sintetizar de manera
altamente meritoria, fruto de una claridad de pensamiento nada común.

Nos hallamos, por consiguiente, con un libro que se inserta dentro de lo
que en la primera mitad del siglo pasado el propio Garrigues calificara como
“Derechosinformativos”,enelsentidodeexponerelrégimencompletodeuna
determinadamateria,comprendiendotantolasnormasjurídicoprivadascomo
públicas,queen estecaso incidenen unode losaspectos másimportantes delo
quevienedenominándosecomomercadofinanciero.Peroestelibro tienetam-
bién otrosignificado queno quierodejar pasaren estaslíneas yque consisteen
que, con él, su autor ha terminado una trilogía de manuales —debidos todos
ellos a la misma exigencia de los planes de estudio de las Facultades de Cien-
cias Económicas y al encargo del profesor Tapia de explicar esas materias—
queafectaalostresgrandesbloquesnormativosqueregulanlossectores deese
mercado financiero: elmercado de valores, elde los seguros y el bancario. A
estos tressectores correspondentres “manuales”,que AlbertoTapia hasabido
redactar con especial acierto.
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II. Esta Revista de Derecho Bancario y Bursátil que dirijo ha tenido
comopropósitoesencialdesdesufundaciónservirdecauceparalapublicación
deestudiosacercadedosdelosDerechosseñalados,sinperjuicio deque susya
muchas páginas hayan acogidoanálisis deaspectos relacionadoscon elDere-
cho de seguros y, muy en particular, con el régimen de los planes y fondos de
pensiones.Juntoaestainvestigaciónespecializadaenloscamposindicados,es
lociertoque—sinperjuiciodelaexistenciadenumerosasmonografíasgenera-
les sobre los sectores normativos indicados o sobre determinados aspectosde
los mismos— se echaba en falta la presencia en nuestro país de manualesque,
al igual que ocurre en los restantes países de nuestro entorno, se ocuparan de
hacerunaexposicióndelosDerechosmencionados.Enestesentido,elprofesor
Alberto Tapia —miembro delConsejo de Dirección de esta Revista— ha des-
arrollado, desde el año 2000, el ambicioso proyecto, al que me he referido,
consistente en sintetizar elcontenido esencialde lostres Derechosfinancieros
señaladosenotrostantosmanualesconvocacióndidáctica.Así,enelaño2000,
vio la luz elmanual sobre elDerecho delmercado de valores que fue seguido,
en el año 2001, por elmanual sobre elDerecho de seguros yfondos depensio-
nes.AhoranosofreceesteúltimomanualbásicosobreelDerechobancarioque
coincideconlosdosanterioresen loprincipal, esdecir ensu orientacióndidác-
tica para ofrecer una síntesis clara de una regulación compleja y difiere en
algunosaspectosaccesorios.Así,enlaformahareducidoelabusodeabreviatu-
ras y acrónimos que, siendo frecuentes y útiles en la normativa financiera,
dificultan la lectura y la comprensión rápida de lo escrito, mientras que, en el
fondo,haañadidoalgunasreferenciassintéticasa lajurisprudencia recienteen
materia bancaria, así como a las decisiones delServiciode Reclamacionesdel
Banco de España.

III. El contenido delmanualque ahora reseño se acomodaa losmoldes
clásicos de exposición del Derecho bancario en los países desarrollados. De
modotalque,trasabordarlosaspectosconceptualesenlalecciónprimera,entra
en el examen de los dos grandes apartados del Derecho bancario: elpúblico,
referidofundamentalmentealaordenaciónysupervisióndelaactividadbanca-
ria, y elprivado, o de la contratación. En primer lugar, la exposición delDere-
cho público bancario parte del estudio de los diferentes tipos de entidades de
créditoydeotrosintermediariosyentidadesqueactúanenelmercadobancario
ysigueconlaexposicióndelascondicionescomunesdeaccesoyejerciciodela
actividad bancaria, de las entidadesy mecanismosde controlpúblico delmer-
cadobancarioy otrosaspectos relativosa losFondos deGarantía deDepósitos
ylaactividadtransfronterizadelasentidadesdecrédito.Ensegundotérmino,el
examendelDerechoprivadobancarioseiniciaconlosaspectosgenerales dela
contratación bancaria para ocuparse, después y por su orden natural, de las
operaciones que conforman el concepto esencial de entidad de crédito en el
Derechoespañolyenel comunitario,esto es:los contratosbancarios pasivoso
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depósitos y los contratos bancarios activos, de préstamoy crédito.Tras elexa-
mendelaesenciadelacontrataciónbancaria,seabordaelestudiodeloscontra-
tos accesorios o neutrosdesde elpunto devista crediticio,prestando unaparti-
cular atención a los que realizan las entidades de crédito en el mercado de
valores. El libro acaba con la exposición de algunos contratos u operaciones
parabancarias,talescomoelarrendamientofinancieroo leasingy elfactoring,
amén de las relaciones entre banca y seguros.

No quiero concluir estas líneas sin decir que se trata de un manual que
ofrece una valiosa síntesis delDerecho bancario vigente en nuestro país que,
por lo tanto, resultaráde unagran utilidaden elámbito dela docenciauniversi-
taria de las asignaturas especializadas, sin perjuicio de su interés informativo
general, ya que implica una aportación a nuestra literatura jurídica que ofrece
una visión, en apretada y difícil síntesis, del conjunto de normas que regulan
este sector del llamado mercado financiero.

Fernando Sánchez Calero


